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Abstrakt

Tato bakalédiskd prace se zabyva na sestavenim investicniho akciového portfolia pro
retailového investora. Prace je rozdélena do tfech hlavnich ¢asti. V teoretické jsou
vymezeny a definovany pojmy, které jsou esencialni pro pochopeni problematiky této
prace. Analytickd ¢ast se zabyva analyzou jednotlivych spolecnosti a véetné vypoctu
vnitini hodnoty jejich akcii. V posledni, névrhové casti, je na zdkladé poznatkl
Z analytické casti vytvofeno investi¢ni akciové portfolio pro modelového retailového

investora.
Abstract

This bachelor's thesis focuses on the construction of an investment stock portfolio for a
retail investor. The thesis is divided into three main parts. In the theoretical one, the
concepts that are essential for understanding the issues of this thesis are defined and
delineated. The analytical part deals with the analysis of individual companies and
including the calculation of the intrinsic value of their shares. In the last, design part, an
investment stock portfolio for a model retail investor is created based on the findings of

the analytical part.
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UVvOoD

Investovani do akcii je mou velkou vasni a konickem, proto volba tématu pro mou
bakalatskou praci nebyla nijak naro¢na. Napsani této prace pro mé¢ znamenalo vyzvu, ale

také velké prohloubeni znalosti v oblasti akcii, investic a fundamentalni analyzy.

vvvvvv

zpisob, jak porazit inflaci ¢i alesponn zmirnit jeji dopad na naSe uspory, je penize
investovat. Téma investic se tak pomalu ale jisté pfesouva do $ir§iho povédomi béznych

obc¢ant, a to predevsim kvili ztraté kupni sily jejich penéz za poslednich par let.

Dalsi motivaci k investovani vlastnich Gspor je zajisténi se na diichod. Toto je velké téma
predevsim pro mou generaci — generaci Z. S ptibyvajicim vékem praimérného Cecha a pfi
pohledu na populaéni kiivku Ceské republiky je mnohym z nas jasné, Ze je soucasny
dichodovy systém neudrzitelny. S vidinou nejistého dichodu je tak prirozené, ze se lidé
budou chtit zabezpecit na stafi sami. Ve spojeni s jiz zminénou inflaci je tak téméf

nezbytné své penézni prostiedky investovat.

Nastésti je v dneSni dobé€ investovani snadnéjsi nez kdy jindy. Banky nabizeji klientim
v§emozné investicni produkty, po svété vznika spousta investi¢nich aplikaci a brokert,
ktefi nam umoznuji investovat své penize. Vydava se nespoet knih, ¢lankli a
edukativnich videi ze vSech moZnych koutt investi¢niho svéta. A v neposledni fadé¢ jsou

dnes diky internetu dostupné takika veSkeré potrebné informace, a to v redlném case.
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CIiLE PRACE A METODY JEJIHO ZPRACOVANI
Cile prace

Hlavni cil této bakalarské prace je vytvoiit akciové portfolio pro dlouhodobého
retailového investora na zdklad¢ vysledkii hospodateni emitentii, tak aby piekonalo

benchmark, kterym je v naSem ptipadé index S&P 500.
Postup a metody zpracovani prace

Prace je rozdélena na tii hlavni ¢asti: teoretickou ¢ast, praktickou ¢ast a navrhovou ¢ast.

r wr

Teoreticka Cast

Tato uvodni ¢ast se vénuje dikladnému vysvétleni klicovych teoretickych aspekti, které

jsou esencialni pro pochopeni dané problematiky.
Prakticka ¢ast

Tato ¢ast je vénovana konkrétnim podnikdm a jejich analyze. Podle ur€itych kritérii byly
vybrany dominantni podniky z nékolika sektort, které byly nasledné podrobeny dukladné

analyze.
Navrhova ¢ast

Zavere€na Cast této prace se zabyva navrhem portfolia zaloZeném na vysledcich analyzy
z predchozi casti. Byly porovnany vysledky analyz jednotlivych firem, ze kterych byly
nasledné vybrany ty, které se jevi jako nejvhodnéjsi k sestaveni investi¢niho portfolia.
Takto bylo sestaveno portfolio z akcii firem pusobicich ve vybranych sektorech tak, aby
bylo dosaZeno dostate¢né diverzifikace, ale zaroven piekonavalo historicky primérny

vynos indexu S&P 500 ktery ¢ini 8,1 % ro¢né bez zapocteni dividend (1, s.18).

Tato Cast je stéZejni Casti této bakalaiské prace, jelikoZ je zalozena na spojeni teorie a

praktickych poznatkli a ma redlny vyznam pro finan¢ni analytiky a investory.
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Metodika prace

V této Casti je popsan profil investora, pro kterého je toto portfolio vhodné a podrobné

vysvétlena kritéria a postup pro analyzu akcii jednotlivych spole¢nosti.
Profil investora

Portfolio je tvofeno pro mensiho dynamického dlouhodobého investora S investicnim
horizontem 10-15 let, ktery chce ulozit pfebyte¢né finanéni prostiedky ve vysi od 1000
000 do 25 000 000 CZK a dosahnout nadprimérnych vynosu s cilem piekonat index S&P

500 za cenu podstoupeni vyssiho rizika a volatility.
Sektory pro vybér akcii

Vybrany byly akcie vyhradné z nasledujicich sektort:

e Technologie

e Finance

e Spotiebni sektor

e Zdravotnictvi

e Komunikaéni sluzby

e Primyslové zboZi a sluzby
Diverzifikace portfolia

Abychom docilili co mozna nejvyssiho vynosu za podstoupeni co nejmensiho rizika, je
nutné zvolit spravné rozlozeni a diverzifikaci portfolia. K této problematice bylo
pristupovano podle poznatki Daniela GladiSe. ,,TO nejlepsi, vV co miizeme doufat pri
sirokeé diverzifikaci, jsou priimerné vysledky. Volatilita portfolia neni ani jediné a zdaleka
ani ne hlavni méritko rizika. Domnivam se, Ze mnohem méné riskantni je soustiedit se na
par dobrych investic, o nichz vim dostatecné mnoho a nerozméliiovat tyto investice
dalsimi s priomérnymi vyhlidkami. Koncept diverzifikace je dulezity, ale jeho vyznam je
precenovan. Investice do akcii spolecnosti, o nichz vime malo a jejichz vnitini hodnota
S porovnani s cenou neposkytuje dostatecny bezpecnostni polstar, jsou pravdépodobné

mnohem riskantnéjsi nez zdanlivé nedostatecna diverzifikace.” (1, $.25).
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Spravna mira diverzifikace by méla spliovat nésledujici podminky. Musi snizit dopad
chyb z jednotlivych investic na inosnou miru, Nesmi mit zbyte¢ny negativni dopad na
vynosnost portfolia, musi byt prakticky proveditelna a lehce zvladnutelna. Idealni je tedy
mit v portfoliu 12-15 riznych akcii (1, s.25). Podle toho je pfistupovano i pii skladbé

portfolia v této praci.
Vybér a analyza jednotlivych spole¢nosti

Jelikoz neni v nicich silach znat, ¢i dokonce zanalyzovat vSechny verejné obchodovatelné
firmy, existuje mnoho zptsobi, jakym lze zazit vybér jednotlivych podnikt pro jejich
blizsi analyzu a potenciondlni investici. NejrozsifenéjSim zptsobem je tzv screening, pii

kterém se spolecnosti filtruji pomoci pfedem stanovenych kritérii.

Protoze je investi¢ni horizont mnou sestavené¢ho portfolia velmi dlouhy a cilem je drzet
jednotlivé akcie idealné co mozna nejdéle, vybiral jsem ze spole¢nosti s co nejvetsi
udrzitelnou konkuren¢ni vyhodou a moatem. V piipadé této prace tak byla kritéria ke

screeningu stanovena dle nasledujiciho textu.

»Warren Buffet rikd, zZe investovani neni o tom, které odvétvi bude mit mensi nebo veétsi
vliv na spolecnost, ani o tom, jak které odvétvi poroste, ale o tom, urcit, zda konkrétni
spolecnost ma néjakou konkurencni vyhodu a predevsim, zda je tato vyhoda dlouhodobé
udrzitelna. Buffet to dale prirovnava k hledani pevnosti, kolem niz je velky vodni prikop
plny krokodylii a pirani, coz ji ¢ini nedobytnou. V anglictiné rika, Ze hleda spolecnosti,

které maji kolem sebe ,,moat** (2, 5.149).

Nejlepsim indikatorem piitomnosti moat a trvale udrzitelné konkuren¢ni vyhody u
spolecnosti jsou vysoké vynosy kapitalu, tedy pfedevsim vynos vlastniho jméni (ROE) a
vynos investovaného kapitalu (ROIC). S tim piichazeji i vysoké marze a vysoké volné
cashflow. Spole¢nosti, které se mohou pySnit témito vlastnostmi, Casto podnikaji
v odvétvich, ve kterych jsou velké bariéry vstupu. Ty nabyvaji mnoha podob jako
naptiklad vysokd pocate¢ni investice, patentované technologie, regulace, jedine¢nost
aktiv ¢i sila znacky. Mezi tyto sektory se fadi naptiklad spotiebni sektor, technologie,
finance, obchod a podobné. Naopak u aerolinii, ocelaren, automobilovych spole¢nosti,
telekomunikaci, ropnych a tézebnich spole¢nosti je Sance na nalezeni hledaného moatu

minimalni (2, 5.149-150).
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Mnohé z téchto spolecnosti byvaji svymi jedineénymi vlastnostmi mezi investory znamé
a tomu bohuzel v n¢kterych pripadech miize odpovidat i jejich pon€kud vétsi valuace a
nasobky zisku, za které se obchoduji. Pokud jsme ale dlouhodobi investofi a akcie mame
Vv planu drzet celé roky, potom ve vysledku ptevazi dobra ekonomika spolec¢nosti a piebije

levné vypadajici cenu akcii u spole¢nosti primérnych ¢i podprumérnych (11, $.162).

Filtrovani akcii tedy probéhlo nasledovné. Vybirano bylo z firem listovanych na burzach
NASDAQ a NYSE, které¢ maji ROE vyssi nez 25, ROIC vyssi nez 20 a P/E nizsi nez 35.
Timto zptusobem byly vyfiltrovany firmy, které maji vysoké vynosy vlastniho kapitalu a
zaroven jsou obchodované za pfijatelny nasobek ziskl. Z firem, které prosly timto

filtrem, jsem pak vybral 20 nejvétsich dle trzni kapitalizace a ty jsem pak zanalyzoval.

Po vybéru 20 nejvétsich spolecnosti, které prosly filtrem burz, sektord a pomérovych
ukazatelt, byla provedena dikladna analyza vysledkd hospodafeni spole¢nosti, na jejimz
zakladé bylo vybrano 12 nejvhodnéjsich titulti, ze kterych je vytvofeno navrhované

akciové portfolio.

U kazdé ze spolecnosti byla provedena fundamentalni analyza na podnikové urovni.
V ramci ni byla provedena finan¢ni analyza pro zjisténi finan¢niho zdravi firem a jeho
trendu v Case. Soucasti analyzy je také pohled na pomérové ukazatele jako je P/E, Net
profit margin, Current ratio, ROE, ROIC a dept to equity ratio. Nakonec byla vypocitana
vnitini hodnota akcie pomoci metody diskontovaného cash flow a trzniho nasobku

(terminal multiple) s odhadem vynosnosti investice.

Fundamentalni analyza byla provedena pouze na podnikové Grovni, nebot’ bylo vybirano
Z podnik listovanych vyhradné na burzach v USA, tedy na jednom z nejvyspélejsich trht

svéta a zaroven byly vybrany ty nejlepsi spole¢nosti dle stanovenych ukazateld.

Veskeré spole¢nosti byly analyzovany mezi rokem 2019 a 2023. Screening akcii podle
stanovenych kritérii prob&hl 13.1 2024 a byl proveden pomoci screeningové aplikace

Trading View.

VSechny vyse uvedené terminy a metriky jsou podrobné vysvétleny v teoretické Casti

prace.
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1 TORETICKA CAST

Tato ¢ast se vénuje podrobnému vysvétleni pojmil spojenych s investovanim, které jsou

nezbytné k porozuméni problematiky této bakalarské prace.
1.1 Portfolio

Portfoliem se v ekonomii rozumi soubor akcii, cennych papirt a jinych investi¢nich aktiv,
ktera vlastni jeden investor nebo investi¢ni instituce s vidinou dosazeni svych finanénich
cili. Cilem investi¢niho portfolia je optimalizovat vynos a riziko tak, aby odpovidaly

potiebam investora (3, 5.15).
1.2 Cenné papiry

Cenné papiry jsou listiny, které reprezentuji urcity narok vlastnika. Pfedstavuji tak
majetkovou nebo penézni pohledavku vici emitentovi, ktery cenny papir vydal. Hlavni
vyznam téchto cennych papirii se skryva predev$im v tom, Ze emitent ziskd finan¢ni
prostfedky, které potfebuje ke svému fungovani a véfitel mize investovat volné finanéni
prostfedky a zhodnocovat je tim (4).

Vv

Existuje vice zpusob, jak cenné papiry délit, nejbéznéjsi déleni je ale podle délky jejich

zivotnosti (splatnosti) a déleni na majetkové a dluhové cenné papiry.

Z hlediska délky zivotnosti lze investi¢ni cenné papiry rozdélit na cenné papiry penézniho

trhu a cenné papiry kapitalového trhu (5, 5.184).
1.2.1 Clenéni dle délky Zivotnosti
1.2.1.1 Cenné papiry penéZniho trhu

Cenné papiry penéZniho trhu jsou kratkodobé cenné papiry, jejichz doba Zivotnosti
nebyva v okamziku jejich emise vice nez jeden rok.

Kvili kratké dobé jejich zivotnosti fadime do této kategorie predevsim kratkodobé
dluhopisy. I pfesto Ze se vétsinou jedna o vefejné obchodovatelné cenné papiry, byvaji
po uvedeni na primarni trh obchodovany predev§im formou vefejnych OTC trha (tzv.

ptes piepazku) nebo formou piimych smluvnich obchodu (5, 5.184).
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1.2.1.2 Cenné papiry kapitilového trhu

Za cenné papiry kapitalového trhu se povazuji ty, které maji dobu splatnosti vyssi nez
jeden rok, pricemz muze byt i neomezena. Z toho vyplyva, ze se mezi né fadi jak
dlouhodobé¢ dluhopisy, tak cenné papiry majetkové, predevsim akcie. Protoze se jedna o
cenné papiry dlouhodobé, byva pravidlem, ze u vSech vyznamnych emisi je zaru¢ena

obchodovatelnost, a to pfedevsim na organizovanych burzach (5, s.185).
1.2.2 Clenéni na majetkové a dluhové
1.2.2.1 Majetkové cenné papiry

Za majetkové cenné papiry jsou vSeobecné povazovany piedevsim podnikové akcie.
Zakoupenim akcie investor majetkové vstupuje do akciové spolecnosti a nabyva prav

akcionafe jako spole¢nika (5, 5.185).

1.2.2.2 Dluhové cenné papiry

Za dluhové cenné papiry povazujeme ruzné druhy kratkodobych i dlouhodobych
dluhopist. Jsou to cenné papiry dokladujici vyptjéeni penéznich prostfedkii investora,
ktery jejich koupi ziska pravo na predem stanoveny urok a také na vraceni zaptjcené¢ho
obnosu za piedem stanovenych podminek. Na svétovém finan¢nim trhu existuje velké
mnozstvi rozdilnych druhil dluhopistl, zalezi predevSim na legislativé jednotlivych zemi,
a také na vlastnostech, které jsou stanoveny v podminkach jednotlivych dluhopist (5,

5.185).

1.3 Podnikové akcie

Hlavni vyznam podnikovych neboli korporatnich akcii je predevS§im vtom, Ze
emitovanim a naslednym prodejem na primarnim trhu si je akciova spole¢nost schopna
opatfit potfebné penézni prostiedky, které nemusi vracet. Na druhé strané jsou akcie
velmi lakavé pro mnoho investort, jelikoZ jsou vSeobecné povazovany za vynosnéjsi nez
dluhopisy. Hlavnim motivem akciovych investori byva vedle dosazeni béznych vynosu,
tedy dividend, také dosazeni vynosu kapitalovych, které jsou spojeny se zménami jejich

trznich cen. Diky tomu slouzi akciovy trh krom dlouhodobych investort takeé
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spekulantim na riist ¢i pokles kurzi, a to pfidava do trhu znac¢nou likviditu. S tim souvisi

moznost investovat jakékoli obnosy penéznich prostedkii na libovolnou dobu.

Vyplaceni dividend a ptipadny rtist cen neboli kurzh akcii v dlouhém horizontu zavisi
predevsim na hospodaiskych vysledcich jejich emitentd, tedy jednotlivych akciovych

spolecnosti. Proto je prakticka ¢ast této prace zamétena piedevsim na analyzu vysledka

hospodateni jednotlivych akciovych spole¢nosti.

Ve finanénim svété existuje mnoho druht akcii, které se 1iSi vlastnostmi a z nich
vyplyvajicimi pravy. Zalezi piedev§im na legislativé daného statu, jak benevolentni pii
emitovani akcii je a také na akcionafich, jaké druhy akcii odsouhlasi v rdmci stanov dané
spolecnosti. Piesto 1ze vypozorovat, ze prakticky ve vSech zemich jsou akcie rozliSovany

na kmenové a prioritni (5, $.186).
1.3.1 Akcie kmenové

Vlastnictvi kmenovych akcii investorovi zpravidla ptinasi téi zakladni prava:

e Préavo ucastnit se valnych hromad, pokladat na nich navrhy a hlasovat silou poctu
hlastt tmérné poctu drzenych akcii.
e Prévo na podil ze zisku vygenerovany spolecnosti, tedy dividendy.

e Pravo na podil na likvida¢nim zlstatku spolec¢nosti.

Vlastnictvim kmenovych akcii se investofi vystavuji riziklim, jako jsou nejisté zisky
firem a na né reagujici cena akcie, ¢i dokonce krach samotného podniku. Pokud dojde ke
krachu spole¢nosti, jsou z aktiv nejprve zaplaceny dluhy. Pokud po zaplaceni zistanou
néjaké penézni prostiedky, maji z pravidla narok na sviij podil majitelé prioritnich akcii,
az poté jsou na fadé¢ drzitelé akcii kmenovych. Proto vlastnici kmenovych akcii maji vzdy
pravo hlasovat na valné hromadé o zalezitostech tykajicich se fizeni spole¢nosti od

slozeni jejiho managementu az po strategické plany a rozhodnuti (5, s.186).
1.3.2 AKkcie prioritni

Prioritni neboli preferencni akcie kombinuji zakladni vlastnosti kmenovych akcii a
dluhopist. Pfi jejich emitovani se zvySuje vlastni kapital akciové spolecnosti, ale neméni
se stavajici pomér hlasovacich prav a takto ziskané penézni prostiedky se nemuseji

v budoucnu vracet. Vétsinou se tedy jedna o akcie bez hlasovacich prav, svym drzitelim

19



ovsem poskytuji jiné vyhody. To byvaji zejména predem smluvené dividendy stanovené
pevné jako urcité procento z nominalni hodnoty, nebo v ndvaznosti na vyvoj urcené
urokové sazby, na které ma drzitel narok bez ohledu na zisk spolecnosti. Vyhodou je také

prednostni pravo na podil na likvida¢nim zustatku (5, 5.187).
1.4 Dividendy

Dividenda predstavuje ¢ast zisku, kterou spole¢nost vyplaci svym akcionaftim. O
dividendé¢ a jeji vysi rozhoduje predstavenstvo spolecnosti a je k tomu zapotiebi souhlas

akcionafi. Vyplaceni dividend v8ak neni povinné (6).
1.5 Emitent

Emitent cennych papird je spolecnost, ktera vyda cenné papiry piedev$im za ucelem

ziskani finan¢nich prostiedku (7).
1.6 Investice

Investice znamena odlozeni soucasné spotieby za ucelem vyssiho zisku v budoucnu. Je

to tedy vyuziti finan¢nich prostiedkt s cilem jejich budouciho zhodnoceni.

uzitek (bohatstvi,
prijem, radost,...)

Graf ¢. 1 Investice
(zdroj: 8)
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S investici je také neodmyslitelné spjaté riziko ztraty ¢asti ¢i celého vloZzeného kapitalu.
V investi¢nim svéte Casto plati vzajemna souvislost mezi vynosnosti akcie, jeji rizikovosti
a jeji pfeménitelnosti na hotovostni pené¢zni prostredky, tedy likviditou. Od rizika, které
pii investici podstupujeme, se zpravidla odviji i jeji vynosnost. Tedy ¢im vétsi vynosnost
investice mizeme ocekavat, tim rizikovéjsi tato investice je. Z toho vyplyva, ze
disledkem eliminace rizika pfi investovani, tedy naptiklad pfechod investora od akcii
k dluhopisum, byva vétSinou nizsi vynos. Stejné pravidlo plati i pro likviditu, pokud
investor pozaduje vysokou likviditu jeho investice, zpravidla musi pocitat s nizSim
vynosem. Likviditu a vynosnost se tak snazi kazdy investor maximalizovat a riziko

minimalizovat. V ekonomii je tato skutecnost oznaovana jako tzv. investi¢ni trojihelnik

(8).

vynos

NOUL VY55Iin

likvidita riziko

' +r t fir
J ( 4 K \ nal

Graf ¢&. 2 Investi¢ni trojuhelnik
(zdroj: 8)

1.7 Riziko akciovych investic

Pii investici do akcii investor vZdy podstupuje urcité riziko ztraty investovaného kapitalu.
Pted provedenim investice je tedy potieba znat rizika, kterd mohou nasi investici ovlivnit.

Rizika, kterda mohou at’ uz kratkodob¢ ¢i trvale nase investice ovlivnit, jsou nasledujici

9).
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1.7.1 Riziko trzni

Trzni riziko koreluje s makroekonomickym prostfedim. Jsou to tedy rizné regulace,
pravo, daiové reformy ¢i ekonomické a globalni zmény, které mohou negativné ovlivnit
hospodateni spolecnosti. Ekonomické zmény, inflace, irokové sazby, to vSe mize mit
vliv na vyvoj na trhu a ceny akcii tak mohou byt v krat§im ¢asovém horizontu velmi
volatilni. Toto riziko mize investor snizit, bude-li investovat v zemich se stabilni
ekonomikou a dobfte fungujicim pravnim systémem s diirazem na ochranu soukromého

vlastnictvi (9).
1.7.2 Riziko cenové

Cenoveé riziko je spojené s konkrétni investici ¢i podnikem. Ovliviiuji ho faktory jako
hospodaiské vysledky dané spole¢nosti, konkuren¢ni tlaky, zmény strategie a vedeni
podniku. Na zakladné téchto informaci ceny (kurzy) akcii kolisaji a V ptipadé
neptiznivého vyhledu firmy je na akcie vyvijen tlak. Cenové riziko mize investor snizit
predevS§im diverzifikaci mezi aktivy, V piipadé akciového portfolia pak pomoci
diverzifikace a vybérem vice akcii z riznych sektord podnikani, které jsou na sebe co

nejméné korelované (9).
1.7.3 Meénové riziko

Tomuto riziku je investor vystaven, pokud investuje v jiné nez domaci méné. Pokud dojde
k poklesu kurzu mény, ve které byla provedena investice, V porovnani s domaci ménou,

dojde i k poklesu hodnoty investice samotné (9).
1.7.4 Riziko likvidity

Likvidita trhu ukazuje, jak snadno Ize akcie prodat a nakoupit. V piipadé€, ze je na trhu
velmi mala likvidita a je pouze par kupujicich nebo prodavajicich, ktefi by byli ochotni
obchodovat, miize dochazet ke zménam cen nebo k problémim s provedenim transakci.
Témto problémuim se Ize vyhnout zaméfenim se na akcie, které jsou bézné obchodovany

s vysokym objemem a orientaci na vétsi a rozvinutéjsi trhy s velkou likviditou (9).
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1.8 Bezpecnostni polStar (margin of safety)

., Bezpecnostni polstar je absolutné nezbytna soucast vsech inteligentnich investic.
Dokonce bych sel jeste dal a rekl, ze pokud investice nezahrnuje dostatecny bezpecnostni

polstar, pak se vitbec nejedna o investici, ale o spekulaci “ (2, s.81).

Jelikoz se kazdy investor snazi o minimalizaci rizik spojenych se ztratou jeho
investovaného kapitalu, mél by znat a vyuzivat principy bezpecnostniho polstaie. Hlavni
mySlenka bezpecnostniho polstafe spociva v nakoupeni akcii pod cenou, nez jakou si
investor spocital, ze ma akcie hodnotu. Tim investor vykompenzuje piipadné
nedokonalosti a chyby v jeho vypoétech. Cim vétsi margin of safety investor pouZije, tim
vEtsi je to obrana proti moznym chybdm a také tim vétsi vynos milize ocekavat.

Velikost bezpeénostniho politaie zavisi na kazdé investici a investorovi zvlast’. Cim vyssi

hranici si investor stanovi, tim téz$i pro n¢j bude vyhledat ptilezitosti, kam své penézni

prostiedky investovat. O to lepsi investi¢ni vysledky vSak muaze ocekavat (1, s.22).

Margin of Safety

Value of Shares

Buy Zone

v

Time

Graf & 3 margin of safety
(zdroj: 10)

23



1.9 Trhy cennych papiru

Na trzich cennych papirit se mohou bézné¢ obchodovat jak kratkodobé cenné papiry
penézniho trhu, tak pfedevsim dlouhodobé cenné papiry trhu kapitalového. Ty jsou zde
obchodovany ptedevsim proto, ze splatnost dlouhodobych cennych papirt, tedy akcii a

dluhopist, byva zpravidla velice dlouha, nebo ma nekone¢nou zivotnost (5, 5.47).
1.9.1 Trhy primarni a sekundarni

Trhy cennych papirQ je mozné rozliSovat na trhy primarni a sekundarni, podle toho, zda
se jedna o nové emise poprvé uvadéné na financni trh nebo se obchoduje s jiz diive

vydanymi cennymi papiry (5, $.48).

1.9.1.1 Primarni trh cennych papiri

Hlavni funkce primarniho trhu je ziskavani novych penéznich zdroju a jejich pfeména na
zdroje dlouhodobé. Pii prodeji cennych papirii na primarnim trhu plynou finanéni
prosttedky piimo jejich emitentovi, ktery je prodavd svym prvnim nabyvatelm.

Investortim jsou na oplatku prodany nové emitované cenné papiry.

Primarni trh je velmi tzce spjaty s trhem sekundarnim. Zajem investor o nov€ emitované
akcie na primarnim trhu je odvozeny od vyvoje trznich cen podobnych nebo téch samych

cennych papirt obchodovanych na trhu sekundarnim (5, s.48).

1.9.1.2 Sekundarni trh cennych papiri

Sekundarni trh slouZzi K prodeji a nakupu jiz diive do ob&hu uvedenych cennych papirg.
Jeho funkce tak spociva v zajist'ovani likvidity a stanovovani trznich cen cennych papiri.
Investoriim tak nabizi snadnou moznost, jak pfeménit své cenné papiry zpét na hotovost
a naopak. U dlouhodobych cennych papirt je sekundarni trh objemové mnohem
rozsahlejsi neZ trh primarni, je tomu tak predevsim kvili skutecnosti Ze se zde opakované
obchoduji cenné papiry, které na primarnim trhu mohou byt prodany pouze jednou (5,
5.48).
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1.9.2 Trhy verejné a neverejné

Obchody na trzich primarnich a sekundarnich mohou probihat na dvou typech trha. Jsou
to piedevsim trhy vefejné, ovSem ale také trhy nevefejné. Na vefejnych trzich mohou
obchodovat vsichni potencionalni zajemci a cenné papiry jsou tak obvykle prodany za
nejvyss$i nabidnutou cenu. Trhy nevetfejné umoziuji obchodovat pouze jednomu ci

nékolika kupctim, ktefi obchoduji na zakladé dohodnutych podminek (5, s.48).

1.9.2.1 Veiejné trhy cennych papira

Veftejné trhy se rozliSuji na vetejné trhy primarni a vefejné trhy sekundarni, pficemz
problematika tohoto rozd¢leni jiz byla vysvétlena v predchozim odstavci. Vetejné trhy

sekundarni pak lze dale rozdé€lit na trhy organizované a neorganizované (5, s.48).

1.9.2.1.1 Verejné sekundarni organizované trhy

Mezi organizovanymi trhy rozliSujeme mezi trhy burzovnimi a neburzovnimi.

Burzovni trhy jsou ve vyspélych zemich esencidlni soucasti ekonomiky a trzniho
prostfedi a pfispivaji k utvafeni systému investi¢nich instrumentd, které jsou na nich
obchodované. Po celém svété existuje mnoho rizné zaméfenych burz, nékteré velmi
vyznamné, nékteré méné. VSechny vSak maji nezastupitelnou funkci, ktera spociva ve
skutecnosti, Ze se na nich utvari kurzy, kterymi se fidi nejen vSechny ostatni podobné
zaméfené sekundarni trhy, ale i trhy primarni. Cim vyznamné&jsi jednotlivé burzy jsou,
tim se na nich obchoduje vétsi mnozstvi kvalitngjSich a svétov€ znamych a uznavanych
cennych papiril, coZ na ony burzy pfinese i potfebnou likviditu. Za ty nejvyznamné;jsi
burzy jsou v soucasné dobé povazovany piedev§im burzy akciové, poté také kurzy

komoditni (5, 5.49).

Mimo trhy burzovni funguje ve vyspélych zemich také velké mnoZstvi organizovanych
mimoburzovnich trhi, které vykazuji podobnou ¢innost jako burzy, ovS§em nemaji jeji
status. Tyto instituce jsou oznacovany za organizatory mimoburzovnich trhii a jedna se
jak o soukromé obchodni systémy obchodnich instituci, tak o trhy disponujici licenci

udélenou regulatorem (5, s.49).
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1.9.2.1.2 Verejné sekundarni neorganizované trhy

Na téchto zpravidla méné regulovanych trzich, se obchoduje zejména prostfednictvim
instituci, obchodnikli s cennymi papiry a bank. Jedna se o takzvané OTC trhy
(z anglického over the counter) neboli prodej pies prepazku. Obchodnici, ktefi chtéji
nakoupit ¢i prodat cenny papir, tak délaji zpravidla skrze svou banku nebo obchodnika

s cennymi papiry (tzv. brokera) (5, s.49).

1.9.2.2 Neverejné trhy cennych papiri

Na téchto trzich jsou obchody uzavirany smlouvou, a to bud osobni, nebo
zprostiedkovanou dohodou kupujici a prodavajici strany, kdy prodavajici nabizi cenné
papiry jednotlivci nebo neomezenému poctu osob. Stejné tak jako trhy verejné lze trhy

nevefejné deélit na primarni a sekundérni.

Na nevetejnych trzich primarnich se obchoduji tzv. uzaviené emise. Emitent zde domluvi
s investory prodej nové emitovanych cennych papirt, jejich nasledné uvedeni do obéhu

je poté jen ozndmeno jako skutecnost.

Na trzich nevetejnych sekundarnich se cenné papiry prodavaji a nakupuji ptimo mezi
jejich vlastniky a potenciondlnimi kupci. Obchody probihaji pomoci specializovanych
zprostifedkovateld nebo piimo mezi obchodniky, a to pomoci smluvni dohody

zlcastnénych stran (5, 5.50).
1.10 Finan¢ni vykazy

Zakladem pro stanoveni hodnoty akcie jsou data o spolecnosti obsazend v jejich
financnich vykazech. Financni vykazy davaji obrazek o stavu spolecnosti a vysledcich
Jjejich podnikatelské cinnosti. Kazdy clovek, ktery prijde do kontaktu s investicemi do

akcii, by se mél ve financnich vykazech vyznat a mél by s nimi umét pracovat (1, s.36).

Pro pochopeni problematiky ohodnocovani cen akcii je nezbytné znat zdklady Ucetnictvi
a s nim spojené finanéni vykazy. Mezi tii zakladni vykazy se fadi rozvaha, vykaz zisku a

ztrat, vykaz toki hotovosti.
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1.10.1 Rozvaha (balance sheet)

V rozvaze je obsazen vypis veSkerych aktiv, pasiv a vlastniho kapitalu spole¢nosti
K ur¢itému datu, zpravidla ke konci mésice nebo roku. V rozvaze vzdy musi platit
nasledujici rovnice: Aktiva = Pasiva + Vlastni kapital. Tyto dvé strany musi byt
vzdy v rovnovaze. Jakakoli zména hodnoty aktiv se tedy musi promitnout i do hodnot
pasiv a vlastniho kapitalu. Aktiva jsou Vv rozvaze zpravidla fazena podle jejich likvidity,
tedy nejprve kratkodoba aktiva, poté aktiva dlouhodoba. Pasiva se také fadi podle
likvidity. Nejdiive tedy kratkodoba, poté dlouhodoba, a nakonec vlastni kapital. Rozvaha
tak dava investorovi jasny pichled o finan¢nim zdravi spole¢nosti a tom, co spole¢nost

vlastni, jaké ma dluhy a také co je kapital akcionatu (1, s.37).
1.10.2 Vykaz ziski a ztrat (income statement)

Tento finan¢ni vykaz zobrazuje piehled o vynosech a nékladech spolecnosti za urcité
vysledek hospodateni, tedy Cisty zisk spolecnosti nebo ztrata. Vykaz ziskli a ztrat je
zpravidla sestaven tak, aby bylo mozno vysledovat vliv jednotlivych ¢innosti na zisk
podniku. Jako prvni jsou uvedeny trzby, od kterych se nasledné odecitaji rizné polozky,
jako jsou provozni ndklady, uroky, dané a jiné naklady. Timto zpisobem se nasledné
dojde k vysledku hospodafeni. U vefejné obchodovanych firem se také uvadi udaje o

zisku na akcii neboli EPS (ernings per share) a o dividendach (1, s.37).
1.10.3 Vykaz toku hotovosti (cash flow statement)

V tomto vykazu se nachazi informace o pfijmech a vydajich rozdélenych do tfech
hlavnich aktivit spole¢nosti: provozu, investic a financovani. Ve vykazu je uveden
celkovy pfirtistek nebo ubytek hotovosti, a to dohromady i pro kazdou ¢ast zvlast. Pomoci
vykazu tokll hotovosti je potencionalni investor schopny odhadnout budouci toky
hotovosti, zhodnotit finan¢ni vysledky rozhodovani managementu a urcit, zda je
spole¢nost v budoucnu schopna platit dividendy svym akcionaitim a splacet dluhy svym

véfitelim (1, 5.38).
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1.11 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je povazovana za jeden z nejkomplexnéjSich pfistupti k urceni
vnitini hodnoty akcii, coz je hodnota, kterou ma akcie podle investorti na zakladé¢
finan¢nich a ekonomickych faktort spojenych s konkrétni spolec¢nosti a prosttedim, ve
kterém pusobi. Tato metoda je klicovym néstrojem pro investory, ktefi se zajimaji o
dlouhodobé¢ investice a chtéji pochopit, zda jsou akcie atraktivni investi¢ni ptilezitosti.
Fundamentalni analyza se soustfedi na analyzu zakladnich faktorti, které ovliviuji

vykonnost a hodnotu spolecnosti.

Tato metoda poskytuje podrobny pohled na finanéni vykazy spole¢nosti, abychom zjistili,
jak je spolecnost finan¢né stabilni, zda dosahuje ziskovosti a jaky ma ristovy potencial.
Dale zahrnuje analyzu makroekonomickych faktord, konkurence v daném odvétvi a

strategii a plany spole¢nosti.

Existuje mnoho riznych piistupti k fundamentalni analyze a n€kolik modelti a postupti,
které mohou byt pouzity k ur€eni vnitini hodnoty akcii. Kazdy investor mize mit sviyj
vlastni pfistup k této analyze a uptednostiiovat urc¢ité¢ metody a ukazatele. Celkové vSak
fundamentalni analyza hraje dtlezitou roli pfi investovani a pomdha investorim
porozumét spolecnostem a akciim, do kterych chtéji investovat, a rozhodovat na zakladé

objektivnich dat a informaci (11).

1.12 Vertikalni analyza

finanéniho zdravi a vykonosti spole¢nosti. Pomoci této metody se zkouma struktura
finan¢nich vykazli, to umoznuje identifikovat, jaky podil tvoifi jednotlivé polozky
z celkovych aktiv, pasiv nebo trzeb. Timto zpisobem lze zjistit dulezité poméry nezbytné

k analyze spole¢nosti (12).
1.13 Horizontalni analyza

Dal§im zklicovych nastrojii k porozuméni finan¢nim aspektim firmy, je analyza
horizontalni. Ta zkouma, 0 kolik jednotek ¢i procent se zménila pfislusna hodnota

Vv pribéhu casu. Pomoci této metody je tak mozné identifikovat trendy jednotlivych
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polozek. Analyza se provadi na zéklad¢ historickych finan¢nich vykazi za nékolik po

sob¢ jdoucich obdobi (12).
1.14 Analyza pomérovych ukazatelii

Aby si investor dokazal udélat lepsi a piehlednéjsi obrazek o spoleCnosti a také pro
srovnani se spolecnostmi jinymi, daji se z finan¢nich vykazl vypocitat urcité pomérové

ukazatele. Ty hlavni a nejpouzivanéjsi v ramci analyzy akcii jsou nasledujici (1, 5.48).
1.14.1 Zisk na akcii (Earnings per share, EPS)

EPS je pravdépodobné jednim z nejcastéji uvadénych ukazatelli a najdeme ho ve vykazu
zisku a ztraty. Tento ukazatel tedy znamena Cisty zisk spolecnosti ptipadajici na jednu
akcii. Vypocita se vydélenim Cistého zisku spole¢nosti ptipadajiciho na kmenové akcie

pocétem vydanych kmenovych akcii ve stejném roce (1, $.48).

Cisty zisk
EPS =

pocet akcii v obéhu

Rovnice €. 1: Zisk na akcii
(Zdroj: 14, s. 161)

1.14.2 Bézna likvidita (Current ratio, CR)

CR je nejpouzivanéjsi ukazatel, ktery se vztahuje ke kratkodobym aktiviim a pasivim.
Dava predstavu o kratkodobé likvidité spolecnosti. Vypocita se vzajemnym vydélenim
kratkodobych aktiv a pasiv (1).

_ kratkodoba aktiva
~ kratkodoba pasiva

Rovnice ¢. 2: Bézna likvidita
(Zdroj: 1)
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1.14.3 Dluh k vlastnimu kapitalu (Dept to equity ratio, DE)

DE ukazuje celkovou miru zadluzeni spolecnosti a pomér financovani pomoci vlastniho
kapitalu a prostfednictvim dluhti. Vypocita se vydélenim celkového dluhu spolec¢nosti
jejim vlastnim kapitalem (1, 5.48).

_ celkovy dluh
" vlastni kapital

Rovnice ¢. 3: Dluh k vlastnimu kapitalu
(Zdroj:1)

1.14.4 Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on ekvity, ROE)

Tento dilezity ukazatel slouzi k urceni vztahu mezi ¢istym ziskem a vlastnim kapitalem.
Vypocita se vyd€lenim istého zisku spole¢nosti minus dividendy k preferen¢nim akciim

a vlastniho kapitalu (1, s.49).

Cisty zisk

ROE =
vlastni kapital

Rovnice ¢. 4: Navratnost vlastniho kapitalu
(Zdroj: 1)

1.14.5 Rentabilita investovaného kapitalu (Return on invested capital, ROIC)

ROIC poskytuje informaci o tom, jak efektivné je spolecnost schopna vyuZivat sviij

investovany kapital ke generovani zisku (19).

Cisty provozni zisk po zdanéni

ROIC = . - —
investovany kapital

Rovnice ¢: 5 Rentabilita investovaného kapitalu
(Zdroj: 15)

1.14.6 Cena k zisku na akcii (Price to earnings ratio, PE)

PE ratio je u akcii dilezitym a jednim z nejvice pouzivanych ukazatelt. Ukazuje, jaky

nasobek za spolecnost platime k cen¢ jeji akcie. Ziska se jako pomér ceny akcie a zisku
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na akcii (EPS). Pokud by zisk spole¢nosti byl v budoucnu stabilni, pak 1ze PE chapat také

jako navratnost investice v letech (12, s.46).

pE cena akcie
zisk na akcii

Rovnice ¢. 5: Cena k zisku na akcii
(Zdroj: 14, s. 160)

1.14.7 Cena k trzbam (Price to sales ratio, PS)

Price to sales ratio je pomér ceny akcie K trzbam spolecnosti pfipadajicim na jednu akcii.

Vypocita se vydélenim ceny akcie trzbami spole¢nosti na jednu akcii (1, s.49).

cena akcie

- trzby na jednu akcii

Rovnice €. 6: Cena Kk trzbam na akcii
(Zdroj: 1)

1.14.8 Cista ziskova marze (Net profit margin)

Tento ukazatel méfti ziskovou efektivitu spolecnosti tim, jak velky podil trzeb zlstane
spolecnosti po odecteni veSkerych nakladi. Marze se uvadi v procentech a vypocita se

pomoci vydé€leni ¢istého zisku trzbami a vynasobenim stem (14).
v ) 5 Cisty zisk
Cista ziskova marze = ——— x 100
trzby

Rovnice & 7: Cista ziskova marze
(Zdroj: 14, s. 85)

1.14.9 Dividendovy vynos (dividend yield, DY)

Dividendovy vynos ukazuje pomér dividendy vyplacené na jednu akcii. Je to tedy ta Cast
hodnoty, kterd se vraci akcionarfim zpét ve formé dividend. Vypocitd se vydélenim

dividendy na jednu akcii kurzem akcie.
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_dividendy na akcii

cena akcie

Rovnice ¢. 8: Dividendovy vynos
(Zdroj: 1)

1.15 Stanoveni vnitini hodnoty akcie

,, Zakladem uspésného investovani je kupovat akcie za ceny, které jsou podstatné nizsi nez
Jjejich skutecné hodnoty “ (2, $.30). Ke stanoveni vnitini hodnoty akcii se pouzivaji riizné
ocenovaci metody, které se snazi najit vnitini hodnotu akcie. Je tieba si vSak uvédomit,
ze vnitini hodnotu V podstaté nelze stanovit pfesné, nebot’ se pfi vypoctu hodnoty témért
vzdy pracuje s odhady, které se tykaji budoucnosti. Odhad hodnoty akcie, je tedy vzdy
velmi subjektivni a zalezi na tom, jaké ocenovaci modely se a vstupni hodnoty do nich se
pouziji. Nicméné i pfes tyto vSechny vyhrady je zapotiebi vypocet vnitini hodnoty
provést, jelikoZ alesponi jeho piibliznou hodnotu potiebujeme k tomu, abychom ji mohli
porovnat s cenou akcie a zjistit, jestli mezi témito hodnotami lezi dostate¢né velky
bezpecnostni polstar, ktery vykompenzuje mozné vychylky a nedokonalosti vypoctu (2,
5.30).

Modelli na vypocet vnitini hodnoty existuje celd fada. Teoreticky nejspravnéjsi cesta
k ocenéni aktiv vCetné akcii je pokusit se stanovit budouci toky hotovosti a poté je vy¢islit

na jejich souc¢asnou hodnotu. O to se snazi metoda Diskontovaného cash flow (2, s.31).
1.15.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF)

Metoda diskontovaného cash flow se fadi mezi zdkladni oceniovaci metody. Pomoci DFC
modeli se investor snazi predpovédét budouci toky hotovosti, které k nému ptichazeji
diky vlastnictvi akcie a diskontovat je urCitou urokovou sazbou, aby dostal jejich

soucasnou hodnotu neboli vnitini hodnotu akcie (1, 5.51).

Rovnice ¢. 9: DCF model
(Zdroj: 1, 5.52)
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e DFC — diskontované cash flow (hodnota akcie)
e N -—Zzivotnost akcie
e CF, —tok hotovosti v period¢ t

e I —diskontni sazba zohlednujici pozadovany vynosy

1.15.2 Navratnost investice

Tento vzorec je zaloZzen na principu slozeného troceni, ktery je zdkladnim konceptem ve
financich. Je velmi uzite¢ny pro Siroké spektrum financnich vypocti, véetné vypoctu

budouci hodnoty investic a navratnosti investic.

FV .
P

Rovnice €. 10: Navratnost investice
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 16)

e 1 —diskontni sazba zohledijici pozadovany vynosy (navratnost investice)
e FV —budouci hodnota
e P —soucasna hodnota

e n—pocet obdobi troceni

1.15.3 Index S&P 500

Index S&P 500 je americky akciovy index sledujici vykonnost 503 velkych spole¢nosti
obchodovanych na burzach NYSE a NASDAQ. Jedna se o jeden z nejsledovanéjSich
akciovych indexti na svété. Index je sestavovan spolecnosti S&P Global na zakladé
nékolika kritérii, mezi které se fadi napfiiklad trzni kapitalizace, finan¢ni zdravi, ¢i
likvidita. Tento index je také ¢asto pouzivan ke srovnani vykonnosti investi¢nich fonda

¢i jednotlivych portfolii (17).
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2 PRAKTICKA CAST

V této Casti byl nejprve proveden screening akcii podle zminénych kritérii a vybrano 20
nejvétsich firem dle trzni kapitalizace, v potaz byly brany pouze firmy z pifedem

stanovenych sektor.
Nasledné byla u vSech akcii provedena fundamentalni analyza a odhad vynosnosti akcie.

Jelikoz historicky primérny vynos indexu S&P 500 ¢ini 8,1 % rocné bez zapocteni
dividend a cilem je tento index piekonat, byla u vSech vypoéti pomoci metody

diskontovaného cash flow pouzita diskontni sazba zaokrouhlena na 9 % (1, s.18).

Vypocet diskontovaného cash flow je proveden mezi lety 2024 a 2033. Hodnota
posledniho roku je poté vynasobena ocekavanou hodnotou P/E (terminal multiple)
posledniho roku. Cely vysledek je néasledné vydélen poctem akcii v obéhu, ¢imz je

dosazeno zjisténi soucasné vnitini hodnoty akcie (18).
Veskeré hodnoty zaddvané do tabulek a rovnic jsou v Americkych dolarech (USD)

Seznam firem, jejichz akcie, byly dne 13.1 2024 vybrany dle uvedenych kritérii:

e Apple e Nike

e Google e Qualcomm

e Visa e Texas Instruments

e Broadcom e Caterpillar

e Procter & Gamble e UPS

e Home Depot e Applied Materials

e ASML e Booking

e Accenture e Lockheed Martin

e Cisco e TJX Companies

e PDD Holdings e Lam Research
2.1 Apple Inc.

Spole¢nost Apple Inc. je americky technologicky gigant, jehoz akcie se obchoduji na

burze NASDAQ (19).
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Apple spada od sektoru technologii, piesnéji spotiebni elektroniky. Zaméfuje se na vyvoj
a prodej mobilnich telefoni, pocitaci a piisluSenstvi. Velkou ¢ast jejich businessu také
tvori poskytovani softwaru a sluzeb ke svym produktiim, jako jsou naptiklad streamovaci

platformy a cloud.

Spole¢nost Apple sidli v Kalifornii, kde byla v roce 1976 zalozena Stevem Jobsem,
Stevem Wozniakem a Ronaldem Waynem. V roce 1980 spole¢nost vstoupila na burzu a
0 17 let pozd¢ji vydala pod vedenim Steva Jobse sviij prvni mobilni telefon s ndzvem
Iphone, ktery dodnes tvoii vétsinu trzeb spoleénosti. Po rezignaci Steva Jobse v roce 2011
ptevzal fungci CEO Tim Cook, ktery je na pozici dodnes (19; 20).

2.1.1 Fundamentalni analyza

V nasledujici tabulce jsou uvedena dulezita data z let 2019-2023, ktera jsou podkladem

k dal$im vypoctiim a analyzam spole¢nosti. Veskera data jsou uvedena v milionech USD.

Tabulka €. 1: Vybrana data z vyro¢nich zprav spole¢nosti Apple Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 338 516 323 888 351 002 352 755 352 358
Vlastni kapital 90 488 65 339 63 090 50672 62 146
Cizi zdroje 248 028 258 549 287 912 302 083 290 437
Kratkodoba aktiva 162 819 143 713 134 836 135 405 143 566
Celkovy dluh 108 047 122 278 136 522 132 480 123 930
Trzby 260 174 274 515 365 817 394 328 383 285
Cisty zisk 55 256 57 411 94 680 99 803 96 995
Volny penézni tok 58 900 73 370 92 950 111 440 99 580
Pocet akcii v obehu 18 471 17 352 16 701 16 216 15744
Tabulka ¢. 2 Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spole¢nosti Apple Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,19 1,87 2,16 2,61 1,99
Zisk na akcii 2,99 3,31 5,67 6,15 6,16
Cista ziskova marze 21,2% 20,9% 26% 25% 25%
ROE 61,1% 88% 150% 197% 156%
ROIC 25,8% 30,0% 51,7% 55,7% 56,5%
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V nasledujicich tabulkach nalezneme procentualni zmény vybranych dat v jednotlivych

letech.

Tabulka ¢. 3: Procentualni zmény dat z tabulky ¢&. 1 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X -4,3% 8,4% 0,5% -0,1%
Vlastni kapital X -27,8% -3,4% -19,7% 22,6%
Cizi zdroje X 4,2% 11,4% 4,9% -3,9%

Kratkodoba aktiva X -11,7% -6,2% 0,4% 6,0%
Celkovy dluh X 13,2% 11,6% -3,0% -6,5%
Trzby X 5,5% 33,3% 7,8% -2,8%

Cisty zisk X 3,9% 64,9% 5,4% -2,8%
Volny penézni tok X 24,6% 26,7% 19,9% -10,6%
Pocet akcii v obéhu X -6,1% -3,8% -2,9% -2,9%

Tabulka ¢. 4: Procentualni zmény dat vybranych ukazateld z tabulky ¢.2 letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 21)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitdlu|  x 56,73% | 1563% | 20,82% | -23,73%
Zisk na akcii X 10,6% 71,3% 8,6% 0,1%
Cista ziskova marZe X -1,5% 23,8% -2,2% 0,0%
ROE X 43,9% 70,8% 31,2% -20,8%
ROIC X 16,5% 72,3% 7,8% 1,4%

Pfi prvnim pohledu na tabulku muzeme vycist, ze aktiva (pasiva) spolec¢nosti rostou
pozvolnym tempem a jSou z vétsi ¢asti financovany cizimi zdroji. Mirné rostl také dluh
spolecnosti a dluh k vlastnimu kapitalu se od roku 2019 témét zdvojnasobil. Dobrou
zpravou muze byt, ze se v roce 2022 spolecnost rozhodla sviij dluh snizit na nynéjsi
hodnotu DE 1,99. Pokud porovname zadluzeni s kratkodobymi aktivy spolecnosti,
vidime, ze by spole¢nost neméla mit problém sviij dluh kdykoli splatit. Z této stranky se

tedy Apple jevi velmi stabilné.
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Vidime také, ze trzby, Cisty zisk a free cash flow dynamicky rostou. Disledkem toho roste
také zisk na akcii, coZ je pro akcionare stézejni. Tomu také napomaha fakt, ze klesa pocet
akcii v ob&hu, coz je ziejmé zapii¢inéno zpétnymi odkupy akcii. Oba ukazatele vynosu
kapitalu, tedy ROE a ROIC vzrostli z uz tak pomérné vysokych ¢isel na jeSté veétsi,
naznacuje dobry moat spolecnosti a jejich skvélou alokaci kapitalu, to podtrhava cista

ziskova marze Applu, ktera se dlouhodobé pohybuje kolem 25 %.

V roce 2023 vidime u vétSiny hodnot pokles, ten je z mého pohledu spiSe vyjimkou,
zpusobenou makroekonomickou situaci ve svété, ktera prinesla fadu vyzev jako je vysoka

inflace a urokové sazby, omezeni dodavek materialu a celkova geopoliticka nejistota (22;
23).

Momentalni P/E ratio je na hodnoté 30,33 coz je pomérné vysoké, vezmeme-li ale v potaz

finan¢ni zdravi a stabilitu podniku spolecné s jeho rlstem, dé4 se vyssi valuace ocekavat.
2.1.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Vzhledem k volnému penéznimu toku, jehoz primérny ro¢ni rust mezi lety dosahoval
lehce pies 12 %, stanovil jsem v mém modelu meziro¢ni rist mezi 1. a 5. rokem 12 % a
mezi 5. a 10. rokem rist o 10 % ro¢né. Vzhledem k vyspélosti firmy a mirnému zpomaleni
jejiho ristu ocekavam snizeni nasobku ziski, tuto hodnotu jsem tedy nastavil na 20, coz
Ize vzhledem k dnesnimu P/E 30 povazovat za dostatecné konzervativni valuaci. Pfi
odecteni 15 % bezpecnostniho polstafe, ktery ma za cil eliminovat pfipadné nepiesnosti

pfi vypoctu, je vnitini hodnota akcie 178,02 $.

Tabulka €. 5: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Apple Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 21)

Terminalni
hodnota |Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 2028 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 12% riist 1-5 let
99580,00 111530 | 124913 | 130903 | 156691 | 175494 193043212348 | 233582 | 256941 [282635] 51388149 10% rast 5-10 let
Diskontovany pen&Zni| 102321 | 105137 [108031| 111004 |114059|115105|116161 [117227|118303|119388| 2170690.9 9% diskontni mira
\nitfni hodnota 3297427 200 ofekavané P/IE

Poiet akcii v ob&hu (15744
vnitini hodnota akcie | $209.44

Bezpetnostni polétal 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $178,02

Dnesni cena ¢ini 185,68 $. Tudiz je akcie spole¢nosti Apple drazsi, nezli bychom

potiebovali pro dosdhnuti minimaln€ 9 % ro¢niho zhodnoceni.
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2.2 Alphabet Inc.

Alphabet Inc. je americka holdingova spole¢nost, pod kterou mimo jiné spada

technologicky gigant Google. Spole¢nost se obchoduje na burze NASDAQ (24).

Alphabet spada do sektoru komunikacnich sluzeb a krom internetového vyhledavace
poskytuje také fadu sluzeb a produktii jako jsou naptiklad mapy, streamovaci platforma
YouTube, reklamni sluzba AdSense, Google play, opera¢ni systém pro chytré telefony

Android a v neposledni fad¢ cloudové sluzby Google cloud.

Spolecnost Google zalozila v roce 1996 dvojice studenti Larry Page a Sergey Brim,
kterym se podafilo vytvorit efektivni webovy vyhledava¢ zaloZeny na algoritmech.
V roce 1997 byla zaregistrovana doména Google a o rok pozdéji vznikla spole¢nost
Google Inc. V roce 2015 probéhla restrukturalizace spoleénosti a Google se stal soucasti
holdingu Aphabet Inc. CEO spole¢nosti je Sundar Pichai, ktery v roce 2019 nahradil
v jeho funkci Larryho Page, ten je ale spole¢né se svym spoluzakladatelem stale ¢lenem

ptedstavenstva a vyznamnym akcionafem (24).

2.2.1 Fundamentalni analyza

Tabulka €. 6: Vybrana data z vyro¢nich zprav spolecnosti Alphabet Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 25)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 275990 319 616 359 268 365 264 402 392
Vlastni kapital 201 442 222 544 251 635 256 144 283 379
Cizi zdroje 74 467 97 072 107 633 109 120 119 013
Kratkodoba aktiva 152 578 174 296 188 143 164 795 171 530
Celkovy dluh 16 082 27 872 28 508 29 997 29 867
Trzby 161 857 182 527 257 637 282 836 307 394
Cisty zisk 34 343 40 269 76 033 59 972 73795
Volny penézni tok 30972 42 843 67 012 60 010 69 495
Pocet akcii v obéhu 13 745 13 482 13 219 12 807 12 433
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Tabulka €. 7: Vybrané ukazatele vypocitané z vyrocnich zprav spolecnosti Alphabet Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 25)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,08 0,13 0,11 0,12 0,11
Zisk na akcii 2,50 2,99 5,75 4,68 5,94
Cista ziskova marze 21,2% 22,1% 30% 21% 24%
ROE 17,0% 18% 30% 23% 26%
ROIC 16,2% 16,6% 28,4% 20,7% 23,7%
Tabulka ¢. 8: Procentualni zmény dat z tabulky &. 6 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 25)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 15,8% 12,4% 1,7% 10,2%
Vlastni kapital X 10,5% 13,1% 1,8% 10,6%
Cizi zdroje X 30,4% 10,9% 1,4% 9,1%
Kratkodoba aktiva X 14,2% 7,9% -12,4% 4,1%
Celkovy dluh X 73,3% 2,3% 5,2% -0,4%
Trzby X 12,8% 41,2% 9,8% 8,7%
Cisty zisk X 17,3% 88,8% -21,1% 23,0%
Volny penézni tok X 38,3% 56,4% -10,4% 15,8%
Pocet akcii v obéhu X -1,9% -2,0% -3,1% -2,9%
Tabulka ¢. 9: Procentuilni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky &.7 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 25)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 56,88% -9,54% 3,37% -10,00%
Zisk na akcii X 19,5% 92,6% -18,6% 26,8%
Cista ziskova marze X 4,0% 33,8% -28.2% 13,2%
ROE X 6,1% 67,0% -22,5% 11,2%
ROIC X 3,0% 70,5% -27,2% 14,6%

V tabulkach muzeme vidét, ze aktiva spolecnosti rostou tempem lehce pies 10 procent
rocné¢ a jsou tvoreny predevsim vlastnim kapitadlem. Celkovy dluh mezi lety 2019 a 2020
vzrostl o vice nez 70 % procent, coZ je Cislo, u kterého je tieba zpozornét. Nicméné pii

bliz§im pohledu zjistime, Ze je zadluZenost podniku velmi mala a dluh K vlastnimu
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kapitalu se celé obdobi pohybuje na urovnich o kolo 0,1. V tomto ohledu se tedy Alphabet
jevi vice nez dobfe, tomu napomahd i fakt, ze kratkodoba aktiva nékolikanasobné
prevysuji celkovy dluh spolecnosti.

Trzby, Cisty zisk a volny penézni tok rostou velmi péknym tempem. Vidime také, ze mezi
pandemii Covid 19, diky které vzrostlo uzivani internetovych sluzeb Alphabetu. V roce
2022 se situace stabilizovala, a ackoli vidime, ze ¢isty zisk a volny penéZni tok oproti
roku ptedchozimu klesl, spole¢nost dorucila velmi solidni vysledky, ¢ervena cisla jsou
tedy pouze v navaznosti na extrémné dobra a kratkodobé neudrzitelna cCisla roku
piedchoziho. Zisk na akcii také roste velmi péknym tempem a pocet akcii v ob&éhu se v
dusledku zpétnych odkupii pozvolna snizuje. Od roku 2019 vzrostlo také ROE a ROIC a

ustalilo se na hodnotéch ptes 20 %.

Hodnota P/E ¢ini 24,87, coZ je nemalé ¢islo, nicméné firma stabilné doruéuje velmi dobré
vysledky, roste sviznym tempem a nema téméf zadny dluh. Vezmeme-li v potaz i fakt, ze
se Alphabet momentalné obchoduje na stejnych nasobcich zisku jako pramér firem

v indexu S&P 500, mize se jednat o zajimavou investi¢ni ptilezitost (26).
2.2.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok Alphabetu rostl za obdobi primérné okolo 20 % ro¢né, mira riistu na
prvnich 5 let je tedy stanovena na 20 %, na dalSich 5 let jsem stanovil ro¢ni riist na
konzervativnich 10 %. Ocekéavané P/E pro terminédlni hodnotu jsem ur¢il 20, coZ je témé&f
0 5 niz8i nezli souCasné hodnota P/E, ktera ¢ini 24,87. To znamena, ze vypocet kalkuluje
se snizenim valuace spoleCnosti, v piipadé zvySeni nasobku ziska by byl efekt na cenu
akcie pouze pozitivni a dosahli bychom vétsiho zhodnoceni, nezli uvadi vypocet, coz

Z pozice investora rozhodné neni nezadouci.
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Tabulka ¢. 10: Vypocdet hodnoty akcie spole¢nosti Alphabet Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 25)

Terminalni
hodnota |Mira rlstu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2028 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 20% rist 1-5 let
68495 83394 | 100073 | 120087 [ 144105 [172926]|190218|200240(230164 [253181|278499( 50636132 10% riist 5-10 let
Diskontovany penéini 76508 | 84220 | 92729 | 102087 |112300|113421|114462|115512|116571[117641| 21389249 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 3184476 20,0 otekavané P/E

Poiet akecii v ob&hu 12433
vnitini hodnota akcie | $256,13

Bezpetnostni polstar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $217.11

Hodnota akcie se zahrnutim 15 % bezpecnostniho polStaie a s pozadovanym vynosem 9
% ro¢né ¢ini 217,71$, pokud bychom akcii koupili za dnes$nich 144,42$, byla by roéni

navratnost investice 13,4 %.
2.3 Visa Inc.

Spole¢nost Visa Inc. je jeden z dvou nejvétsich poskytovatelt platebnich karet na svéte.
Byla zalozena vroce 1970 a sidli ve mésté Foster v USA. Nazev firmy vzniknul

akronymem ze slov Visa International Service Association.

Business firmy je pomérné jednoduchy. Visa poskytuje elektronicky platebni systém,
ktery umoziuje zakaznikiim platit digitadln€ platebnimi kartami. Debetni a kreditni karty
vSak nevydavd samotna spoleCnost, ale vydavaji je banky a financni instituce.
Poskytovatelé sluzeb a maloobchodnici potom vyuZivaji platebni terminaly, pomoci
kterych mohou drzitelé karty Visa platit. Spole¢nost ru¢i za hladké provedeni platebni

transakce a za to si uctuje poplatek, ktery tvofi jeji majoritni ptijem (27).
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2.3.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 11: Vybrana data z vyroénich zprav spole¢nosti Visa Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 28)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 72 574 80919 82 896 85501 90 449
Vlastni kapital 34 684 36 210 37 589 35581 38 683
Cizi zdroje 37 890 44 709 45 307 49 920 51 766
Kratkodobd aktiva 20 970 27 645 27 607 30 205 28l sz
Celkovy dluh 16 729 24 640 21 551 21 292 21 295
Trzby 22977 21 846 24 105 29 310 32 653
Cisty zisk 12 080 10 866 10 311 14 957 17 273
Volny penézni tok 12 028 9 704 14 522 17 879 19 696
Pocet akcii v obehu 2 150 2115 2 105 2 063 2022
Tabulka €. 12: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyro¢nich zprav spoleénosti Visa Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 28)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitadlu| 0,48 0,68 0,57 0,60 0,55
Zisk na akcii 5,62 5,14 4,90 7,25 8,54
Cista ziskova marze 52,6% 49,7% 42,8% 51,0% 52,9%
ROE 34,8% 30,0% 27,4% 42,0% 44, 7%
ROIC 26,5% 21,6% 22,96% 27,13% 30,97%
Tabulka ¢. 13: Procentualni zmény dat z tabulky ¢. 11 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 28)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 11,5% 2,4% 3,1% 5,8%
Vlastni kapital X 4,4% 3,8% -5,3% 8,7%
Cizi zdroje X 18,0% 1,3% 10,2% 3,7%
Kratkodoba aktiva X 31,8% -0,1% 9,4% 11,0%
Celkovy dluh X 47,3% -12,5% -1,2% 0,%
trzby X -4,9% 10,3% 21,6% 11,4%
Cisty zisk X -10,0% -5,1% 45,1% 15,5%
Volny penézni tok X -19,3% 49,6% 23,1% 10,2%
pocet akcii v obehu X -1,6% -0,5% -2,0% -2,0%
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Tabulka ¢. 14: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.12 letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 28)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu X 41,08% -15,75% 4,37% -8,01%
Zisk na akcii X -8,6% -4, 7% 48,0% 17,8%
Cista ziskova marZe X -5,4% -14,0% 19,3% 3,7%
ROE X -13,8% -8,6% 53,2% 6,2%
ROIC X -18,7% 6,5% 18,2% 14,2%

Z vyse uvedenych tabulek mizeme vycist, ze aktiva spole¢nosti V uplynulych letech
zpozvolna rostla a ve sledovaném obdobi se zvétsila téméf o Ctvrtinu. Aktiva jsou
Z necelych 60 % tvofena cizimi zdroji a dluh k vlastnimu kapitalu (D/E) se stabilné
pohybuje okolo 0,6. Celkové zadluzeni spole¢nosti mezi lety 2019 a 2020 stouplo témét
0 polovinu, v roce 2021 vsak snizila spole¢nost o rok diive nabrany dluh o 12,5 % a od
t¢ doby zadluzenost stagnuje. Kratkodoba aktiva bez problému pokryji vSechen dluh
spole¢nosti, a tak bychom mohli konstatovat, Ze z hlediska zadluZenosti ma spole¢nost

vyborné vysledky.

Trzby, Cisty zisk a volny penézni tok rostou hezkym tempem a od roku 2019 vzrostly o
vice nez 40 %. Vyjimkou je pouze rok 2020, kdy se veskeré tyto metriky nachazely
v ervenych cislech. Celkovy pocet akcii v obéhu se kazdym rokem sniZuje, a to
napomahd rastu zisku na akcii, ktery ve sledovaném obdobi vzrostl o vice nez 50 %.
Ukazatele vynosi kapitalu ROE a ROIC ve sledovaném obdobi také vzrostly a nachazi
se na hladinach 44,7 % a 30,9 %. Ziskova marze spole¢nosti dlouhodobé¢ dosahuje 52 %.
Z tohoto pohledu tedy Visa také vykazuje vynikajici vysledky.

P/E ratio je 30,4, coz se da povazovat za vysoké hodnoty. Ov§em vzhledem k velmi dobré
finanéni stabilité spole¢nosti, jejimu rostoucimu trendu a takika oligopolnimu postaveni,
ve kterém zabira podil na trhu pies 60 %, se daji o¢ekavat vyssi nasobky ziskt, nez nabizi
pramér firem v indexu S&P 500. To dosvédcuje 1 fakt, Ze momentalné vyssi valuace neni
zadnou vyjimkou, nybrz spiSe pravidlem, jelikoz primérné P/E, za které se spole¢nost
obchodovala za poslednich 10 let, dosahuje 31,82 %. Ve stejném obdobi se akcie Visa

zhodnotila takika o 500 %, coz odpovida praimérnému ro¢nimu zhodnoceni lehce pies 19
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%. Spolecnost pravidelné reportuje silné finan¢ni vysledky a jeji uz tak velmi silny podil
na trhu se kazdym rokem zvétSuje. Momentalni P/E ratio je nepatrné niz8i nez pramér za
posledni dekadu. To vSe nasvédcuje tomu, ze by investice do akcii spole¢nosti Visa mohla

byt i nadale velmi profitabilni zaleZzitosti (29; 30).
2.3.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok spole¢nosti rostl ve sledovaném obdobi primérnym ro¢nim ristem
ptes 12 %. Stanovil jsem tedy jeho rist v 1.-5. roce na 12 % a v 5.-10. roce na 7 %.
Ocekéavané P/E ratio je 25, coz je niz$i oproti jeho pruméru i soucasné hodnot€ o vice nez
5 bodt. Pocita se tedy s ptipadnym stla¢enim nasobku zisku, pokud by k nému nedoslo,

bude efekt na nasi investici pouze pozitivni.

Tabulka ¢. 15 Vypoc¢et hodnoty akcie spole¢nosti Visa Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 28)

Terminalni
hodnota |Mira rlistu
Volny penéynitok | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 12%  |rist1-5let
19696 22060 | 24707 | 27671 | 30992 | 34711 | 37141 | 30741 | 42523 | 45490 | 48684 | 1137478.7 7% rist 5-10 let
Diskontovany penéini 20238 | 20795 | 21367 | 21056 | 22560 | 22146 | 21740 | 21341 | 20949 | 20565 | 4804833 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 94130 250 |ofekavane P/E

Potet akcii v obéhu  [2022
vnitfni hodnota akcie | $343,29

Bezpetnostni polstar 15%
Cena akcie 5 =
bezpetnostnim $291,80

Momentalni hodnota akcie pocitajici s 15 % bezpecnostnim polStatem, pti diskontni mite
9 % ¢ini 291,8%. Pokud bychom tedy nakoupili akcii za momentalni trzni cenu 264,17$,

bude nase priimérné zhodnoceni 10,09 % rocné.
2.4 Broadcom Inc.

Broadcom Inc. je Americka technologicka spole¢nost, jejiz akcie jsou listovany na burze
Nasdaq. Spole¢nost spada do sektoru polovodi¢l a zabyva se navrhovanim a vyrobou
Siroké Skaly Cipli pro sité, bezdratovou komunikaci, ulozisté, video a audio zafizeni,
datova centra a dalsi. Spolecnost také poskytuje softwarové feSeni a sluzby pro doplnéni

hardwarovych produkt jako je napiiklad sprava tlozist’ ¢i kyberneticka bezpe¢nost (31).

Spolecnost vznikla v roce 1961 jako polovodi¢ova divize firmy Hewlett-Packard, od

které se pozdéji odd¢lila a piisobila na trhu samostatné. V priib&hu let spole¢nost provedla
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nékolik akvizic a vyrostla do dnes$ni podoby. Sidlo Broadcomu nalezneme v Palo Alto

v Kalifornii, kde na pozici CEO ptisobi Hock Tan (31).

2.4.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 16: Vybrana data z vyroénich zprav spole¢nosti Broadcom Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 32)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 67 493 75933 75570 73 249 72 861
Vlastni kapital 24 941 23 874 24 962 22 709 23 988
Cizi zdroje 42 523 52 032 50 581 50 540 48 873
Kratkodoba aktiva 9917 11 895 16 586 18 504 20 847
Celkovy dluh 32798 41 689 40 273 39978 39 648
Trzby 22 597 23 888 27 450 33203 35819
Cisty zisk 2724 2 960 6 736 11 495 14 082
Volny penézni tok 9 353 11 598 13 321 16 312 17 633

Pocet akcii v obéhu 398 407 413 418 414

Tabulka ¢. 17: Vybrané ukazatele vypocitané z vyroénich zprav spoleénosti Broadcom, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 32)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,32 1,75 1,61 1,76 1,65
Zisk na akcii 6,84 7,27 16,31 27,50 34,01
Cista ziskova marZe 12,1% 12,4% 24,5% 34,6% 39,3%
ROE 10,9% 12,4% 27,0% 50,6% 58,7%
ROIC 7,13% 6,4% 12,80% 20,07% 24,07%
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Tabulka €. 18: Procentualni zmény dat z tabulky €. 16 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 32)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva x| 125% -0,5% -3,1% -0,5%
Vlastni kapital x| -4,3% 4,6% -9,0% 5,6%
Cizi zdroje X| 22,4% -2,8% -0,1% -3,3%
Kratkodoba aktiva x| 199% 39,4% 11,6% 12, 7%
Celkovy dluh x| 27,1% -3,4% -0,7% -0,8%
Trzby X 5,7% 14,9% 21,0% 7,9%
Cisty zisk X 8,7% 127,6% 70,7% 22,5%
Volny penézni tok X| 24,0% 14,9% 22,5% 8,1%
Pocet akcii v obchu X 2,3% 1,5% 1,2% -1,0%
Tabulka ¢. 19: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €.17 letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 32)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu X 32,79% -7,61% 9,12% -6,11%
Zisk na akcii X 6,3% 124,3% 68,6% 23,7%
Cista ziskova marze X 2,8% 98,0% 41,1% 13,6%
ROE X 13,5% 117,6% 87,6% 16,0%
ROIC X -10,4% 100,3% 56,8% 19,9%

Pfi nahlédnuti do tabulek vidime, ze aktiva (pasiva) spolecnosti ve sledovaném obdobi
vzrostly pouze minimaln¢ a jsou takika ze dvou tietin tvofeny cizimi zdroji. Celkovy dluh
spole¢nosti narostl mezi lety 2019 a 2020 0 27 %, od té doby jej spole¢nost kazdym rokem
mirn¢ snizuje. Dluh k vlastnimu kapitalu (D/E) se pohybuje o kolo hodnot 1,7, ovsem
pokud by bylo nutné, spolecnost by neméla mit problém v krat§im casovém horizontu

svuj dluh splatit, pouze kratkodobymi aktivy by totiz pokryla polovinu svého dluhu.

Trzby ve sledovaném obdobi rostly ro¢né o vice nez 12 %, u volného penézniho toku to
bylo dokonce pies 17 %. Fenomenalné rostla predev§im ziskovost spole¢nosti, kdy mezi
lety 2020 a 2021 vzrostl Cisty zisk 0 127 % a nasledujici rok o dalsich 70 %. Primérny
ro¢ni rust ¢istého zisku mezi sledovanym obdobim tak dosahuje 57 %. Velmi rychly rust
tak zaznamenal i zisk na akcii, ktery se od roku 2019 zvétsil pétkrat. Pocet akcii se
prumérné kazdym rokem navysil o 0,8 %. Ukazatele rentability kapitalu také rostly velmi

hezkym tempem a podtrhadvaji tak krasny rist ziskovosti Broadcomu. ROE se nachazi na
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hladinach 58 %, ROIC na 24 %. Stejn¢ tak na tom byla i ¢ista ziskova marze spolecnosti,
ktera vzrostla z 12 % na 39 %. Za posledni roky tedy vidime, ze management spole¢nosti
zacal opravdu vyrazng¢ tlacit na rtistu ziskovosti, a kazdym rokem dorucuje silné a stabilni

vysledky.

Hodnota P/E na urovnich 33,63, je pomérné vysoka a z velké ¢asti souvisi s nariistem
ceny akcie, ktera posledni roky reagovala nejen na zvyseni profitability spole¢nosti, ale
také se z velkou pravdépodobnosti svezla na viné prichazejici umél¢é inteligence, pro jeji

vyvoj jsou totiz polovodice nepostradatelnou zalezitosti (33).
2.4.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok Broadcomu rostl primémé 14 % ro¢né, ve vypoctu je tudiZ jeho mira
ristu mezi 1. a 5. rokem urcena jako 14 % s ofekdvanym zpomalenim ristu mezi 5. a 10.
rokem na 10 % ro¢né€. Ocekavané P/E je 25, tedy podstatné nize, nezli je jeho soucasna
hodnota ¢i sektorovy priimér, diky tomu bude vypocet méné nachylny v ptipadé poklesu

valuace podniku.

Tabulka ¢. 20: Vypodet hodnoty akcie spole¢nosti Broadcom Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 32)

Terminalni
hodnota |Mira rlstu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 14% rist 1-5 let
17633 20102 22016 | 26124 | 29781 | 33951 | 37346 | 41081 | 45180 | 40707 | 54678 | 12426855 10% riist 5-10 let
Diskontovany pen&inil 18442 19288 | 20173 | 21098 | 22066 | 22268 | 22472 | 22679 | 22887 | 23007 | 524023 8 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 730302 250 lotekavané P/E

Potet akcii v obéhu (414
vnitfni hodnota akcie | $1 785,97

Bezpetnostni polstar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $1518,08

Hodnota akcie se zapo¢tenim 15 % bezpe¢nostniho polstaie ¢ini 1518,088$, tedy vyrazné
nize, nezli soucasna trzni cena 1107,688%. Pii koupi akcie za sou¢asnou trzni cenu by byla

primé&rna ro¢ni ndvratnost 12,59 %.
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2.5 The Procter & Gamble Company

Procter & Gamble spada do sektoru spotiebniho zbozi, jeji akcie se obchoduji na burze

NYSE.

Spolecnost je globalnim lidrem ve vyrobé spotifebniho zbozi a nabizi Sirokou skalu

produktii v oblasti krasy, zdravi, osobni péce a péCe o domacnost véetné zndmych znacek

jako je Pampers, Gillette, Oral-B ¢i Head & Shoulders.

Historie firmy saha az do roku 1837, kdy byla zaloZzena Williamem Procterem a Jamesem

Gamblem ve mésté Cincinanati, kde sidli do dnes. Pozici CEO ve spolecnosti zastava od

roku 2021 Jon R. Moeller (34).

2.5.1 Fundamentalni analyza

Tabulka €. 21: Vybrana data z vyro¢nich zprav spole¢nosti Procter & Gamble Co.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 35)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 115095 | 120700 | 119307 | 117208 | 120829
Vlastni kapital 47 579 46 878 46 654 46 854 47 065
Cizi zdroje 67 516 73822 72 653 70 354 73 764
Kratkodoba aktiva | 30011 32 927 33132 33081 35 756
Celkovy dluh 30 092 35611 32 838 32293 35424
Triby 67 684 70 950 76118 80 187 82 006

Cisty zisk 3897 13 027 14 306 14 742 14 653
Volny penézni tok 12 289 14 360 15 626 13 677 13 832

Pocet akcii v obghu 2 505 2 478 2428 2 394 2 362

Tabulka ¢. 22: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyro¢nich zprav spolecnosti Procter & Gamble Co.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 35)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,63 0,76 0,70 0,69 0,75
Zisk na akcii 1,56 5,26 5,89 6,16 6,20
Cista ziskova marze 5,8% 18,4% 18,8% 18,4% 17,9%
ROE 8,2% 27,8% 30,7% 31,5% 31,1%
ROIC 54,00% 18,8% 20,32% 21,04% 20,67%
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Tabulka €. 23: Procentualni zmény dat z tabulky €. 21 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 35)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 4,9% -1,2% -1,8% 3,1%
Vlastni kapital X -1,5% -0,5% 0,4% 0,5%
Cizi zdroje X 9,3% -1,6% -3,2% 4,8%
Kratkodoba aktiva X 9,7% 0,6% -0,2% 8,1%
Celkovy dluh X 18,3% -7,8% -1,7% 9,7%
Trzby X -57,71% 7,3% 5,3% 2,3%
Cisty zisk X 234,3% 9,8% 3,0% -0,6%
Volny penézni tok X 16,9% 8,8% -12,5% 1,1%
Pocet akcii v obé¢hu X -1,1% -2,0% -1,4% -1,3%
Tabulka ¢. 24: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢&. 22 letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 35)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu X 20,11% -7,34% -2,08% 9,20%
Zisk na akcii X 237,9% 12,1% 4,5% 0,7%
Cista ziskov marze X 218,9% 2,4% -2,2% -2,8%
ROE X 239,3% 10,3% 2,6% -1,0%
ROIC X -65,1% 7,9% 3,5% -1,8%

Z vyse uvedenych dat vidime, Ze aktiva (pasiva) spolecnosti za sledované obdobi stagnuji
a pohybuji se v rozhrani pfiblizné¢ 11500 a 12000 miliony dolary. Aktiva jsou financovana
z 61 % cizimi zdroji. Celkovy dluh spolecnosti se také méni jen velmi zanedbatelné. Dluh
k vlastnimu kapitalu je na hodnoté 0,75 a bez problému ho pokryji i pouze kratkodoba

aktiva. Zadluzeni tedy spole¢nost rozhodné netrapi.

Trzby, Cisty zisk 1 volny penézni tok rostou pozvolnym jednocifernym tempem a pocet
akcii v obéhu se kazdym rokem snizuje primérné o 1,5 %. Diky tomu roste hezkym
stabilnim tempem i zisk na akcii. Dobfe si spole¢nost vede z pohledu ukazatelt rentability

kapitalu, které se v poslednich letech daii mirn¢ zvySovat. ROE se momentalné pohybuje

na hladiné 31,1 % a ROIC na 20,67 %. Cista ziskova marze spoleénosti se dlouhodobé

drzi okolo 18 %.
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Urcité zkresleni vykazii mé na svédomi rok 2019, kdy zisk spolec¢nosti rapidné poklesl
zisk primarné kvuli jednorazové, nehotovostni Gpravé ucetnich hodnot goodwillu a
obchodniho jména divize Gillette Shave Care ve vysi 8 miliard dolart. Celkové

zaznamenala spoleénost za fiskalni rok 2019 snizeni Cistého zisku na akcii 0 61 % (36).

P/E spolecnosti je na hodnotach 25, coz je v podstaté stejné jako nynéjsi primér firem

v indexu S&P 500 (26).

Procter & Gamble se tedy da povazovat za velmi stabilni, vyspélou spole¢nost, se zdravou
mirou zadluzeni a mirnym kazdoro¢nim rtistem trzeb a zisku. Neda se predpokladat, ze
by zisk spolecnosti rostl sviznym dvojcifernym ¢islem, tak jako tomu bylo u pfedchozich
technologickych firem, navzdory tomu by vSak mohl investortim pfinaset hezké stabilni

zhodnoceni.
2.5.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Vzhledem k vyspélosti spole¢nosti a jejimu pomalému ristu stanovil jsem rist volného
penézniho toku v obdobi prvnich péti let na 7 % a od 5. do 10 roku 5 % roc¢né. Se
zohlednénim stability a jeji nepftili§ ménici se tendenci jsem ponechal koncovy pomér P/E

na nyné&j$ich 25.

Tabulka ¢. 25: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti The Procter & Gamble Company
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 34)

Terminalni
hodnota |Mira rlistu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 7% rast 1-5 let
13832 14800 15636 | 16945 | 18131 | 19400 | 20370 | 21389 | 22458 | 23561 | 24760 | 5895234 5% riist 5-10 let
Diskontovany penéini| 13578 13329 | 13084 | 12844 | 12609 | 12146 | 11700 | 11271 | 10857 | 10456 | 2490211 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 370899 250 otekavané P/E

Potet akcii v ob&hu | 2362
vnitini hodnota akcie | $  157.03

Bezpetnostni polstai 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $ 13347

Vidime, ze pii minimalni pozadované vynosnosti 9 % rocné¢ a se zohlednénim
bezpecnostniho polstare ve vysi 15 %, bychom museli akcii nakoupit za 133,479, tudiz

levnéji, nezli je jeji soucasna trzni cena 150,6 $, za tuto cenu tak neni investice atraktivni.
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2.6 The Home Depot Inc.

The Home Depot Inc spada do spotiebniho sektoru a jeji akci jsou kdtované na burze
NYSE.

Home Depot je nejvétsi maloobchodni fetézec pusobici po celé Severni Americe,
specializujici se na prodej naradi, stavebnich materiala, a zahradnich potfeb. Spole¢nost
byla zaloZzena v roce 1978 Bernardem Marcusem a Arthurem Blankem ve mésté Atlanta
v Georgii, kde sidli dodnes. Pozici COE ve spole¢nosti od roku 2022 zastava Ted Decker
(37).

2.6.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 26: Vybrana data z vyroénich zprav spole¢nosti The Home Depot Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 38)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 51 236 70 581 71876 76 445 76 530

Vlastni kapital -3116 3299 -1 696 1562 1044
Cizi zdroje 54 352 67 282 73572 74 883 75 486
Kratkodoba aktiva 19 810 28 477 29 055 32471 29 775
Celkovy dluh 37 377 43 422 46 269 50 364 52 243
Trzby 110 225 132 110 151 157 157 403 152 669

Cisty zisk 11 242 12 866 16 433 17 105 15 143
Volny penézni tok 11 045 16 376 14 005 11 496 17 946

Pocet akcii v ob¢hu 1077 1077 1035 1016 991

Tabulka €. 27: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyro¢nich zprav spolecnosti The Home Depot Inc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 38)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| -12,00 13,16 -27,28 32,24 50,04
Zisk na akcii 10,44 11,95 15,88 16,84 15,28
Cista ziskova marze 10,2 % 9,7 % 10,9 % 10,9 % 9,9 %
ROE -360,8% | 390,0% | -968,9% | 1095,1% | 1450,5%
ROIC 3592% | 251% | 28,36 % | 37,57 % 32,97 %
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Tabulka €. 28: Procentualni zmény dat z tabulky ¢&. 26 v letech

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 38)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 37,8% 1,8% 6,4% 0,1%
Vlastni kapital X -205,9% -151,4% -192,1% -33,2%
Cizi zdroje X 23,8% 9,3% 1,8% 0,8%
Kratkodoba aktiva X 43,8% 2,0% 11,8% -8,3%
Celkovy dluh X 16,2% 6,6% 8,9% 3,7%
Trzby X 19,9% 14,4% 4,1% -3,0%
Cisty zisk X 14,4% 27,7% 4,1% -11,5%
Volny penézni tok X 48,3% -14,5% -17,9% 56,1%
Pocet akcii v obehu X 0,0% -3,9% -1,8% -2,5%
Tabulka €. 29: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €. 27 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 38)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitdlu| X -209,73% | -307,27% | -218,19% | 55,20%
Zisk na akcii X 14,4% 32,9% 6,0% -9,2%
Cisté ziskova marze X -4,5% 11,6% 0,0% -8,7%
ROE X -208,1% -348,4% -213,0% 32,5%
ROIC X -30,2% 13,2% 32,5% -12,2%

Z tabulek muZeme vycCist, Ze aktiva spolecnosti rostou pozvolnym jednocifernym
tempem, jedinou vyjimkou je obdobi mezi rokem 2019 a 2020, kdy vzrostly takika o 38
%. Spolecnost je z drtivé vétSiny financovana dluhem a v nékterych letech se vlastni
kapital dokonce dostava i do zadpornych Cisel. Kazdym rokem roste pozvolné také dluh
spolecnosti. Pokud by se spole¢nost rozhodla svij dluh splatit, je schopna ho z 56%
pokryt kratkodobymi aktivy a jelikoz je velmi ziskova, zbytek by byla schopna pokryt ze
svého zisku ani ne do 2 let. Ackoli se tedy muze dle ukazateltl, jako je Dluh k vlastnimu
kapitalu zdat, ze je spolecnost extrémné zadluZena, neméla by mit problém sviij dluh do

par let splatit, pokud by se tak management rozhodl.

Trzby a Cisty zisk rostou tempem lehce pod 10 %, volny penézni tok zaznamenal v roce

vvvvvv
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2020 o par procent piekonal. Spolecnost snizuje pocet akcii tempem pies 2 % rocné, to

ma zasluhu na ristu zisku na akcii, ktery béhem sledovaného obdobi vyrostl 0 50 %.

Jelikoz se vlastni kapital spolecnosti pohybuje na velmi nizkych trovnich, které nékteré
roky klesnou i do zaporu, je ukazatel ROE pomérné nevypovidajici. Zaméfil bych se tedy
spiSe na ROIC, kter¢ se stabilné pohybuje okolo 30 %. U ¢isté ziskové marze je to kolem
10 %.

Hodnoty P/E jsou 22,73, coZ je v porovnani s dneSnim trhem podprimérné (26).

2.6.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti

N4

Vzhledem k ristu volného penézniho toku ve sledovaném obdobi, ktery je lehce pies 14
%, stanovil jsem miru jeho riistu v mezi 1. a 5 rokem na 14 % a naslednym zpomalenim
na 10 % mezi 5. a 10. rokem. Pfedpokladané P/E je 18, tedy témé&f o 5 % niz$i nez jeho

soucasna hodnota, diky tomu je vypocet pfipraveny na ptipadné stlateni nasobku ziskii.

Tabulka ¢. 30: Vypocdet hodnoty akcie spole¢nosti The Home Depot Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 38)

Terminalni
hodnota |Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 2028 | 2029 | 2030 | 2031 2032 | 2033 2033 14% rlist 1-5 let
17956 20470 23336 | 26603 | 30327 | 34573 | 38030 | 41833 | 46016 | 50618 | 55680 | 911123.2 10% rlist 5-10 let
Diskontovany penéznil 18780 19641 | 20542 | 21484 | 22470 | 22676 | 228584 | 23004 | 23306 | 23520 | 384868.3 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 603265 18.0 ofekavane P/E

Potet akcii v ob&hu 991

vnitfni hodnota akcie | $ 608,74
Bezpetnostni poltar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $ 517,43

Cena akcie se zapoctenim 15 % bezpecnostniho polStafe a pfi pozadovaném vynosu 9 %
¢ini 517,43. Pokud bychom tedy akcii koupili za 355,719, byla by navratnost nasi

investice 13,16 % rocné.
2.7 ASML HOLDING NV
Spole¢nost ASML spadé do sektoru polovodict a jeji akcie jsou obchodovany na burzach

v Amsterdamu a NASDAQ (39).

Jedna se o lidra v oblasti vyvoje, vyroby a prodeje pokrocilych polovodi¢ovych vybaveni
pro pouzivani pii vyrobé integrovanych Cipu. Jeji technologie a produkty jsou klicové pro
vyrobu ¢ipl, které se pouzivaji v nejriznéjSich zatizenich, od mobilnich telefoni po

automobily a primyslové stroje. Spolecnost je znama zejména svym vyvojem a vyrobou

53



systtmi pro EUV (Extreme-ultraviolet), tato technologie umoziuje vyrobu
nejvykonnégjSich Cipl a je zasadni pro vyrobu polovodicti nové generace, které vyzaduji

vy$si vykon a energetickou efektivitu (39).

ASML byl zalozen roce 1984 v nizozemském meésté Eindhoven jako spole¢ny podnik
mezi spole¢nostmi Philips a Advanced Semiconductor Material International (ASMI)
s cilem vytvortit pokrocilou technologii pro vyrobu polovodic¢i. Sidlo spole¢nosti dnes

lezi pobliz mésta zaloZeni, a to vV nedalekém Veldhovenu. Pozici CEO od roku 2013

zastava Peter Wennink (39).

2.7.1 Fundamentalni analyza

Tabulka €. 31: Vybrana data z vyro¢nich zprav spolecnosti ASML HOLDING NV
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 40)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 25 384 33 310 34 408 38 870 44 112
Vlastni kapital 14 125 16 938 11 542 9434 14 851
Cizi zdroje 11 259 16 372 22 866 29 436 29 261
Kratkodoba aktiva 13 607 19 460 20 704 24 697 26 930
Celkovy dluh 3722 5930 5402 5015 5 507
Trzby 13 259 17 076 21183 22 672 30 425
Cisty zisk 2 908 4 341 6 696 6 022 8 654
Volny penézni tok 20 811 4187 11766 7 591 3 558
Pocet akcii v obéhu 420 417 403 395 393

Tabulka €. 32: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spole¢nosti ASML HOLDING NV
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 40)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,26 0,35 0,47 0,53 0,37
Zisk na akcii 6,92 10,41 16,62 15,25 22,02
Cista ziskova marZe 21,9% 25,4% 31,6% 26,6% 28,4%
ROE 20,6% 25,6% 58,0% 63,8% 58,3%
ROIC 35,92% 25,1% 28,36% 37,57% 32,97%
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Tabulka €. 33: Procentualni zmény dat z tabulky €. 31 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 40)

Ukazatel Rok
2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 31,2% 3,3% 13,0% 13,5%
Vlastni kapital X 19,9% -31,9% -18,3% 57,4%
Cizi zdroje X 45,4% 39,7% 28,7% -0,6%
Kratkodoba aktiva X 43,0% 6,4% 19,3% 9,0%
Celkovy dluh X 59,3% -8,9% -1,2% 9,8%
Trzby X 28,8% 24,1% 7,0% 34,2%
Cisty zisk X 49,3% 54,3% -10,1% 43,7%
Volny penézni tok X -79,9% 181,0% -35,5% -53,1%
Pocet akcii v obchu X -0,7% -3,4% -2,0% -0,5%
Tabulka ¢. 34: Procentualni zmény dat vybranych ukazateld z tabulky ¢&. 32 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 40)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| x 32,86% 33,68% 13,58% -30,24%
Zisk na akcii X 50,4% 59,6% -8,2% 44,4%
Cisté ziskova marze X 15,9% 24,3% -16,0% 7,1%
ROE X 24,5% 126,4% 10,0% -8,7%
ROIC X -30,2% 13,2% 32,5% -12,2%

Z vyse uvedenych dat vidime, Ze aktiva (pasiva) spole¢nosti rostou tempem pies 10 %
rocné€ a za sledované obdobi se témét zdvojnasobily. Spolecnost byla tvofena z vétsi Casti
vlastnim kapitalem, ovSem s ristem se struktura zmeénila a k roku 2023 tvofi cizi zdroje
dvé tretiny aktiv. Celkovy dluh spole¢nosti roste, ovSem samotna zadluZenost je velmi
mala a pomér dluhu k vlastnimu kapitalu je 0,37. Samotny dluh by bez problému pokryla
kratkodoba aktiva a to pétinasobné. Z tohoto pohledu je tedy ASML velmi stabilni.

ASML roste velmi rychlym tempem, trzby za sledované obdobi rostly primérnou
rychlosti okolo 25 % roc¢né, u cistého zisku to bylo dokonce jesté o 10 % vice. Klesal
pouze volny penézni tok, ktery mezi roky velmi kolisa. Spole¢nost kazdym rokem

odkupuje svoje akcie a jejich pocet v ob&hu tak klesa, za sledované obdobi to bylo ptes
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1,5 procenta ro¢né. To vSe se podepisuje do zisku na akcii, ktery se mezi roky 2019 a

2023 zvétsil vice nez ttikrat, to d€ld primérny rocni rist o 36,55 %.

ROE ve sledovaném obdobi vzrostlo téméf dvakrat a Cini 58,3 %, ROIC se stabilné

pohybuje okolo 30 % a ¢ista ziskova marze vzrostla na 28 %.

Hodnota P/E je 33,13 coz muze byt s ohledem na rychlost ristu spole¢nosti a jejich ziski
pfiméfena hodnota, vezmeme-li v potaz fakt, ze se jedna o jednu z nejinovativnéjSich
spolecnosti, co se technologii a polovodic¢u tyCe, miize se v akciich ASML skryvat

vyborna investi¢ni ptilezitost.
2.7.2 Vypocet vnitini hodnoty spole¢nosti

Spole¢nost ASML vykazala silné finan¢ni zdravi, vysokou rentabilitu a velmi dynamicky
rust trzeb a zisku. Free cash flow bylo mezi lety velmi volatilni a v roce 2023 silné kleslo,
tento pokles byl ovSem zvelké casti zpiisoben poklesem pohledavek a nartstem
kapitalovych investic zpét do spolecnosti. Vzhledem k témto okolnostem, ristu zisku,
postaveni firmy na trhu a lukrativnimu oboru podnikani se vSak da ocekavat, Ze
V budoucnu bude volné cash flow ASML nadale rist. Ve vypoctu se tedy po celych
prvnich 5 let kalkuluje s nartstem cash flow o 25 % ro¢né a druhych 5 let se zpomalenim
na 20 %. Nasobek P/E, se kterym se pocita, je 30, tedy zhruba o 3 procenta nizsi, nezli

jeho soucasna hodnota a také pramér polovodicovych firem.

Tabulka ¢. 35: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti ASML Holding N.V
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 40)

Terminalni
hodnota |Mira ristu
VoIny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 25% riist 1-5 let
3558 4448 5559 6949 | 8687 | 10856 | 13030 | 15636 | 16763 | 22515 | 27019 | 675464 1 20% riist 5-10 let
Diskontovany penéinil 4080 4679 5366 | 6154 | 7057 | 7769 | 8553 | 9416 | 10367 | 11413 | 2853233 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 360178 30,0 otekavané P/E

Pocet akeii v ob&hu 303

vnitini hodnota akcie | § 916,48
Bezpetnostni polétar 15%
Cena akcie s
bezpefnostnim $ 779,01

Hodnota akcie se zohlednénim 15 % bezpe€nostniho polstafe s pozadovanym ro¢nim
vynosem 9 % ¢ini 779,083%. Pokud by byla investice provedena za aktualni trzni cenu

713,22, byla by jeji rocni vynosnost 9,97 %.
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2.8 Accenture plc

Accenture je irsko-americka spole¢nost, ktera se fadi do sektoru technologii, piesné&ji

sluzby v oblasti informac¢nich technologii. Jeji akcie jsou kdtovany na burze NYSE (41).

Spole¢nost poskytuje Sirokou Skalu sluzeb a feSeni v oblasti konzultaci, strategie,
digitalnich technologii a technologickych sluzeb a operaci a pomaha klientim s digitalni
transformaci ¢i implementaci pokro¢ilych technologii v jejich podnikani, to vSe napfic¢
riznymi odvétvimi, véetné zdravotnictvi, telekomunikaci, finan¢nich sluzeb, energetiky

I vladnich instituci (41).

Historie spolecnosti saha az do roku 1951, jako technologicka divize Gcéetnické firmy
Arthur Andersen. Samotny Accenture vznikl az v roce 1989, kdy se ta tato divize oddélila
a v roce 2001 vstoupila na burzu. Spole¢nost sidli v Irsku ve mésté Dublin a jejim CEO
je Julie Weet, ktera v roli piisobi od roku 2019 (41).

2.8.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 36: Vybrana data z vyro¢nich zprav spole¢nosti Accenture plc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 42)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 29 790 37 079 43176 47 263 51 245
Vlastni kapital 14 828 17 499 20 097 22 747 26 459
Cizi zdroje 14 962 19 580 23 079 24 516 24 786
Kratkodoba aktiva 15 451 17 750 19 667 21611 23381
Celkovy dluh 23 3 486 3 506 3326 3149
Trzby 43 215 44 327 50 533 61 594 64 112
Cisty zisk 4779 5108 5907 6 877 6 872
Volny penéZni tok 6 028 7616 8 395 8 823 8 996
Pocet akcii v obéhu 636 634 632 630 627
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Tabulka €. 37: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyroénich zprav spole¢nosti Accenture plc

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 42)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| 0,002 0,20 0,17 0,15 0,12
Zisk na akcii 7,51 8,06 9,35 10,92 10,96
Cista ziskova marZe 11,1% 11,5% 11,7% 11,2% 10,7%
ROE 32,2% 29,2% 29,4% 30,2% 26,0%
ROIC 38,10% | 29,1% | 27,24% 28,39% 24,66%
Tabulka ¢. 38: Procentudlni zmény dat z tabulky €. 36 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 42)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 24,5% 16,4% 9,5% 8,4%
Vlastni kapital X 18,0% 14,8% 13,2% 16,3%
Cizi zdroje X 30,9% 17,9% 6,2% 1,1%
Kratkodoba aktiva X 14,9% 10,8% 9,9% 8,2%
Celkovy dluh X 15056,5% 0,6% -5,1% -5,3%
Trzby X 2,6% 14,0% 21,9% 4,1%
Cisty zisk X 6,9% 15,6% 16,4% -0,1%
Volny penézni tok X 26,3% 10,2% 5,1% 2,0%
Pocet akcii v obehu X -0,3% -0,3% -0,3% -0,5%
Tabulka ¢. 39: Procentualni zmény dat vybranych ukazatelid z tabulky €. 37 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 42)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| X 12743,07% -12,43% | -16,19% | -18,60%
Zisk na akcii X 7,2% 16,0% 16,8% 0,4%
Cista ziskova marze X 4.2% 1,4% -4.5% -4.0%
ROE X -9,4% 0,7% 2,9% -14,1%
ROIC X -23,6% -6,4% 4.2% -13,1%

Vidime, ze aktiva (pasiva) spolecnosti rostou za sledované obdobi pomérné rychlym

tempem, které se nicméné snizuje. Mezi roky 2019 a 2020 zaznamenala aktiva nartst o

24,5 %, v poslednim roce tomu tak bylo pouze o 8,4 %. Kapitalova struktura Accenture

je velmi vyvazena a pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji se stabilné¢ drzi okolo
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pomeéru 50:50, celkovy dluh spole¢nosti se mezi lety 2019 a 2020 zvysil téméf z nuly na
3486 miliont dolarti, nicméné samotné zadluzeni spolecnosti je S porovnanim s vlastnim
kapitalem ¢i1 kratkodobymi aktivy takika nulové. Dnesni hodnota D/E se pohybuje na
hodnoté 0,12.

Trzby, Cisty zisk 1 volny penézni tok stabilné kazdym rokem rostou, a to primérnou
rychlosti vice nez 10 % ro¢né. Kazdym rokem klesd pocet akcii v ob¢hu 0,3 %, to
napomaha riistu na akeii, ktery se ve sledovaném obdobi zvysil o tietinu.

ROE a ROIC osciluji kolem 30 % a Cista ziskova marze je stabilné okolo 11 %.

Pomér P/E je 33,2 coz je vyssi nez primér trhu, nicméné€ pii porovnani s podniky ze

stejného sektoru, to neni nijak neobvyklé (43).
2.8.2 Vypocet vnitini hodnoty

Vzhledem k primérnému ro¢nimu ristu volného penézniho toku, je ve vypoctu po dobu
celych 10 let kalkulovano s mirou ro¢niho rustu free cash flow 9 %. Ocekavané P/E je

28, tedy o vice nez 5 bodil nizsi nez jeho soucasna hodnota.

Tabulka ¢. 40: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Accenture plc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 42)

Terminalni
hodnota |Mira rlistu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 [ 2032 | 2033 2033 8% riist 1-5 let
5996 9716 10493 | 11332 | 12239 | 13218 | 14276 | 15418 | 16651 [ 17983 | 19422 | 5035253 8% rst 5-10 let
Diskontovany pen&Znil 8913 8832 8751 8670 | 8591 | 8512 | 8434 | 8357 | 8280 | 8204 | 2126045 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 298238 28.0 otekavané P/IE

Potet akeii v obéhu _|627
vnitini hodnota akcie | § 475,66

Bezpetnostni polstar 15%
Cena akcie s
bezpeEnostnim $ 404,31

Hodnota akcie s bezpecnostnim polstafem v podobé 15 % a diskontni mirou 9 % je
404,31%. Pokud bychom do akcii investovali za aktualni trzni cenu 356,33$, byla by

navratnost investice 10,39 %.
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2.9 Cisco Systems Inc.

Cisco Systems Inc. je americka nadnarodni spole¢nosti spadajici do sektoru informac¢nich
technologii, ptesnéji podsektoru komunikacniho vybaveni. Jeji akcie jsou listovany na

burze NASDAQ (44).

Spolecnost nabizi a poskytuje produkty a sluzby v oblasti sitovych technologii, IT
bezpecnosti, bezdratové komunikace, cloudovych sluzeb, datovych center a
zprostiedkovava certifika¢ni programy v oblasti IT. Cisco hraje vyznamnou roli v rozvoji
infrastruktury novych technologii, v minulosti stalo za rozvojem internetu, nyni se podili

na vyzkumu a vyvoji 5G siti ¢i umélé inteligence (44).

Cisco bylo zalozeno v roce 1984 Leonardem Basackem a Sandy Lernerovou. Ti spolu
pracovali na Stanfordské Université na vyvoji komunikac¢niho kanalu mezi jednotlivymi
¢astmi univerzity. Diky tomu byl vyvinut prvni smérova¢ neboli router, ktery byl poté
uveden do komer¢niho prodeje. Spolecnost sidli v San José v Kalifornii a jejim CEO je

Chuck Robbins (44).

2.9.1 Fundamentalni analyza

Tabulka €. 41: Vybrana data z vyro¢nich zprav spoleénosti Cisco Systems, Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 45)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 97 793 94 853 97 497 94 002 101 852
Vlastni kapital 33571 37 920 41 275 39773 44 353
Cizi zdroje 64 222 56 933 56 222 54 229 57 499
Kratkodoba aktiva 47 755 43 573 39112 36 717 43 348

Celkovy dluh 24 667 15 585 12 694 10571 9452
Trzby 51 904 49 301 49 818 51 557 56 998

Cisty zisk 11 621 11 214 10 591 11812 12 613
Volny penézni tok 14 944 14 835 14 790 12 840 19 040

Pocet akcii v ob¢hu 4 250 4 237 4217 4110 4 066
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Tabulka ¢. 42: Vybrané ukazatele vypocitané z vyroénich zprav spoleénosti Cisco Systems, Inc.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 45)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitdlu| 0,735 0,41 0,31 0,27 0,21
Zisk na akcii 2,73 2,65 2,51 2,87 3,10
Cista ziskova marZe 22,4% 22, 7% 21,3% 22,9% 22,1%
ROE 34,6% 29,6% 25, 7% 29,7% 28,4%
ROIC 38,10% | 29,1% | 27,24% 28,39% 24,66%
Tabulka ¢. 43: Procentudlni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.41 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 45)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva -3,0% 2,8% -3,6% 8,4%
Vlastni kapital X 13,0% 8,8% -3,6% 11,5%
Cizi zdroje X -11,3% -1,2% -3,5% 6,0%
Kratkodoba aktiva X -8,8% -10,2% -6,1% 18,1%
Celkovy dluh X -36,8% -18,5% -16,7% -10,6%
Trzby X -5,0% 1,0% 3,5% 10,6%
Cisty zisk X -3,5% -5,6% 11,5% 6,8%
Volny penézni tok X -0,7% -0,3% -13,2% 48,3%
Pocet akcii v ob¢hu X -0,3% -0,5% -2,5% -1,1%
Tabulka €. 44: Procentualni zmény dat z tabulky €. 42 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 45)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitdlu| X -44,06% -25,17% -13,58% -19,82%
Zisk na akcii X -3,2% -5,1% 14,4% 7,9%
Cista ziskova marze X 1,6% -6,5% 7,8% -3,4%
ROE X -14,6% -13,2% 15,7% -4,2%
ROIC X -23,6% -6,4% 4.2% -13,1%
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Pfi prvnim pohledu na tabulky vidime, ze v obdobi pandemie Covid-19, tedy predevsim
roky 2020 a 2021 dochazelo takika ve vSech sledovanych metrikach k poklesu. Nicméné

se zda, ze se posledni 2 roky spolecnost opét dostava zpét do zelenych cCisel a déle roste.

Aktiva za sledované obdobi vyrostly pouze nepatrné a jsou tvoieny z veétsi Casti cizimi
zdroji, nicméné tento pomér se od roku 2019 méni ve prospéch vlastniho kapitalu, ktery
v roce 2023 tvoii necelou polovinu aktiv. Celkovy dluh spolecnosti mezi roky 2019 a
2023 klesl o vice nez polovinu a to na 9452 milionti dolarti, coz znamena, Ze hodnota
dluhu k vlastnimu kapitalu (D/E) je na hodnoté 0,21. Kratkodoba aktiva pokryvaji dluh

vice nez Ctytikrat. ZadluZeni spolecnosti je tedy velmi malé.

Trzby a Cisty zisk se vV pozorovaném obdobi zvysily 0 9 %, volny penézni tok vzrostl
témer o Ctvrtinu.
ROE 1 ROIC se pohybuji na pomérné vysockych trovnich v rozmezi 25-30 %. Nicméné

oba indikatory rentability od roku 2019 poklesly, coz neni dobrym znamenim a snizuje

to vysi potenciondlniho vydélku firmy.

P/E Cisco Systems je 15,21, coz je siln€ pod praimérem firem ve stejném odvétvi i indexu
S&P 500, mohlo by se tak z hlediska ocenéni jednat o lukrativni nakupni piilezitost (26;
43).

2.9.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok rostl primérnou rychlosti pies 6 % ro¢né, ve vypoctu se tedy kalkuluje
S 6 % ro¢nim ristem. Budouci P/E je stanoveno na 15, tedy na stejné trovni jako je jeho

hodnota nyni, coZ je hluboko pod primérem S&P 500 i samotného sektoru.

Tabulka €. 45: Vypocet hodnoty akcie spolecnosti Cisco Systems Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 45)

Terminalni
hednota |Mira rlistu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 6% rist 1-5 let
19040 20182 21393 | 22677 | 24036 | 25480 | 27009 | 26629 | 30347 | 32166 | 34006 | 4825152 6% rist 510 let
Diskontovany penéinil 18516 18006 | 17511 | 17029 | 16560 | 16104 | 15661 | 15230 | 14811 | 14403 | 203819.6 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 367651 15,0 otekavané P/E

Poiet akcii v obéhu (4066

vnitini hodnota akcie | $ 90,42
Bezpeénostni polstar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $ 7686
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Hodnota akcie Cisco je 76,86%, investice do akcii pfi aktualni cené 50,34$ by tedy méla

primérnou ro¢ni navratnost 13,71 %.
2.10 PDD Holdings Inc.

PDD Holdings je nadnarodni skupina spadajici do sektoru spotiebniho zbozi, jeji akcie

jsou kétované na burze NASDAQ.

Spolec¢nost provozuje portfolio podnikii socidlnich platforem jako je napiiklad
Pinduoduo, ¢insky online maloobchod zaméfeny na zeméd¢€lstvi, ¢i Temu, e-commerce
trziSt¢ v Severni Americe. Cilem podniku je pfivést vice firem a lidi do digitalni
ekonomiky, aby mistni lidé a mensi firmy mohli tézit z novych pfilezitosti a vyssi

produktivity (46).

Spole¢nost byla zalozena teprve nedavno, a to v roce 2015 v Cing, ve mésté Sanghaj, kde
do roku 2023 také sidlila, nove se sidlo PDD Holding Inc. nachazi v Irském Dublinu (47).

2.10.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 46: Vybrana data z vyroé¢nich zprav spole¢nosti PDD Holdings Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 48)

Rok

Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva 6 278 10 923 24 343 28 515 34 380
Vlastni kapitél 2736 3540 9218 11 820 17 076
Cizi zdroje 3542 7383 15125 16 695 17 304
Kratkodobé aktiva 5872 10 484 22 906 25 320 31 408
Celkovy dluh 0 955 2 599 2 008 2 455
Trzby 1907 4329 9114 14 784 18 930

Cisty zisk -1 497 -1 001 -1 100 1223 4572
Volny pen&Zni tok 1126 2125 4315 4001 6 941
Pocet akcii vobéhu | 1114 1162 1239 1 264 1320
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Tabulka €. 47: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyro¢nich zprav spole¢nosti PDD Holdings Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 48)

Rok
Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,000 0,27 0,28 0,17 0,14
Zisk na akcii -1,34 -0,86 -0,89 0,97 3,46
Cista ziskova marZe -78,5% -23,1% -12,1% 8,3% 24,2%
ROE -54,7% -28,3% -11,9% 10,3% | 26,8%
ROIC -108,68% | -29,5% | -106,37% | 7,65% | 25,25%

Tabulka ¢. 48: Procentualni zmény dat z tabulky ¢. 46 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 48)

Rok

Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva X 74,0% 122,9% 17,1% 20,6%
Vlastni kapital X 29,4% 160,4% 28,2% 44,5%

Cizi zdroje X 108,4% 104,9% 10,4% 3,6%
Kratkodoba aktiva X 78,5% 118,5% 10,5% 24,0%
Celkovy dluh X 100,0% 172,1% -22,1% 22,3%
Trzby X 127,0% 110,5% 62,2% 28,0%
Cisty zisk X 33,1% -9,9% 211,2% 273,8%
Volny penézni tok X 88,7% 103,1% -7,3% 73,5%

Pocet akcii v ob¢hu X 4,3% 6,6% 2,0% 4,4%

Tabulka €. 49: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €.47 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 48)

Rok
Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
Dluh k vlastnimu kapitalu| X 100% 451% | -39,75% | -15,37%
Zisk na akcii X 35,9% -3,1% 209,0% | 258,0%
Cista ziskova marze X 70,5% 47,8% 168,5% | 192,0%
ROE X 48,3% 58,7% 187,6% | 158,8%
ROIC X 72,9% -206,9% | 107,2% | 230,1%

Jelikoz PDD Holding Inc reportuje vysledky odlisné nez zbytek analyzovanych firem,
analyzovana data jsou z obdobi mezi roky 2018-2022. Z dat uvedenych v tabulkach
muZeme na prvni pohled pozorovat, Ze se jedna o extrémné rychle rostouci spolecnost,

ktera se v pozorovaném obdobi ptehoupla ze ztraty do zisku. Aktiva od roku 2018
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vzrostla vice nez pétkrat a jsou tvoteny z 50 % vlastnimi zdroji. Dluh k vlastnimu kapitalu

(D/E) je na hodnot¢ 0,14 a je vzhledem k velikosti a ziskim firmy takika zanedbatelny.

Trzby spolecnosti rostou velmi prudkym tempem a za sledované obdobi se zvétsily témer
desetkrat. Cisty zisk se do roku 2020 pohyboval v zapornych &islech, nicméné spoleénost
kazdym rokem svou ztratu snizovala a mezi roky 2020 a 2021 se ji podatilo zisk zvysit o
211,2 % a reportovala prvni rok, ktery nebyl ve ztraté. Do nasledujiciho roku vzrostl zisk
0 273,8 %. Volny penézni tok také roste extrémné vysokym tempem a od roku 2018
vzrostl vice nez Sestkrat. Pocet akcii v obchu se zvySuje a firma tak fedi dosavadni
akcionafe, nicméné vzhledem k o¢ividné snaze a tendenci rust, je vydavani novych akcii

logicky krok.

ROE 1 ROIC kazdym rokem rostl, nicmén¢ spole€nost byla do roku 2021 ve ztraté.
Momentaln€ se oba ukazatele pohybuji na urovnich okolo 25 %, stejné tak jako Cista

ziskova marze.

P/E spolecnosti je 33.19, coz je vyssi ¢islo, ovSem pfi ohledu na extrémni rist mize byt

opodstatnéné.
2.10.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok ve sledovaném obdobi rostl o vice nez 50 % ro¢né, nicméné tento rust
bude pravdépodobné postupné zpomalovat, kalkuluje se proto s ristem free cash flow
Vv prvnich 5 letech na 30 % ro¢né a v druhych 5 letech na 20 % roc¢né. Kalkuluje se
s budoucim pomé&rem P/E 25, ktery zohledituje moZné zpomaleni ristu a na to navdzaném

padu nasobku zisku.

Tabulka €. 50: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti PDD Holdings Inc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 48)

Terminalni
hodnota |Mira ristu
Veolny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 20289 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 30% rist 1-5 let
6044 0023 11730 | 15240 | 19824 | 25771 | 30926 | 37111 | 44533 | 53440 | 64128 | 1335001.8 20%  |[rOst 5-10 let
Diskontovany pené&inil 8278 9873 | 11775 | 14044 | 16750 | 18440 | 20301 | 22350 | 24605 | 27088 | 564337 4 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 737842 25,0 otekavané P/E

Potet akeii v obéhu 11320
\/mitfni hodnota akcie| $ 558,97

Bezpetnostni polstar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $ 47513
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Hodnota akcie PDD Holdings je 475,13$ a je tedy vyrazné vyse, neZ je momentalni trzni
cena 148,63%, a to i pfes pomérné konzervativni hodnoty, ktera vstupovaly do vzorce.

Investice do akcii za momentélni cenu by méla rocni zhodnoceni 22,43 %.
2.11 Nike Inc.

Spole¢nost Nike Inc. je americka nadnarodni spole¢nost, ktera spadd do sektoru
spotfebniho zbozi, konkrétné do odévii a obuvi a jeji akcie jsou obchodovany na burze

NYSE (49).

Spolecnost se zabyva Vvyvojem, vyrobou a prodejem sportovniho obleceni, obuvi,
vybaveni a sluzeb. Nike je jeden z nejvétsich hract v oblasti sportovniho zbozi a nabizi
Siroky sortiment pro rizné aktivity, jako je béh, basketbal, golf, skateboarding, tenis a
Vv neposledni fad¢ fotbal. Spolec¢nost je zndma svymi reklamnimi kampanémi a podporou
sportovnich akci, tymi a samotnych vrcholovych sportovct, ktefi jsou ambasadory jejich

znacky (50).

Historie spole¢nosti Nike saha do roku 1964, kdy byla zalozena trenérem na Oregonské
Univerzité Billem Bowermanem a jeho byvalym studentem Philem Knightem. Od té doby
spolecnost vyrostla na jednoho z nejvétsich a nejznaméjsich vyrobet sportovniho zbozi
a jeji 1ogo s nazvem Swoosh se stalo jedno z nejznaméjsich na svété. Nike Inc. sidli ve

mésté Beaverton v Oregonu a pozici CEO zastava John Donahoe (51).
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2.11.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 51: Vybrana data z vyro¢nich zprav spole¢nosti Nike Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 52)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 23717 31342 37 740 40 321 37531
Vlastni kapital 9 040 8 055 12 767 15 281 14 004
Cizi zdroje 14 677 23 287 24 973 25 040 23 527
Kratkodobd aktiva 16 525 20 556 26 291 28 213 25 202
Celkovy dluh 3 853 13 015 12 813 12 627 12144
Trzby 39 117 37 403 44 538 46 710 51 217
Cisty zisk 4 029 2539 57271 6 046 5070
Volny penézni tok 4784 1399 5962 4430 4872
Pocet akcii v ob¢hu 1 568 1 568 1578 1571 1532
Tabulka ¢. 52: Vybrané ukazatele vypocitané z vyroénich zprav spole¢nosti Nike Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 52)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,426 1,62 1,00 0,83 0,87
Zisk na akcii 2,57 1,62 3,63 3,85 3,31
Cista ziskova marze 10,3% 6,8% 12,9% 12,9% 9,9%
ROE 44,6% 31,5% 44,9% 39,6% 36,2%
ROIC 29,49% 13,0% | 26,11% 26,90% 24,58%
Tabulka ¢. 53: Procentualni zmény dat z tabulky €. 51 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 52)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 32,1% 20,4% 6,8% -6,9%
Vlastni kapital x| -10,9% 58,5% 19,7% -8,4%
Cizi zdroje X 58,7% 7,2% 0,3% -6,0%
Kratkodoba aktiva X 24,4% 27,9% 7,3% -10,7%
Celkovy dluh x| 237,8% -1,6% -1,5% -3,8%
Trzby X -4,4% 19,1% 4,9% 9,6%
Cisty zisk x| -37,0% 125,6% 5,6% -16,1%
Volny penézni tok X -70,8% 326,2% -25,7% 10,0%
Pocet akcii v obéhu X 0,0% 0,6% -0,4% -2,5%
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Tabulka ¢. 54: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €. 52 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 52)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| X 279,09% -37,89% | -17,66% 4,94%
Zisk na akcii X -37,0% 124,1% 6,0% -14,0%
Cista ziskova marZe X -34,1% 89,4% 0,7% -23,5%
ROE X -29,3% 42,3% -11,8% -8,5%
ROIC X -56,0% 101,2% 3,0% -8,6%

Aktiva (pasiva) spole¢nosti rostou pozvolnym tempem a za sledované obdobi vyrostla
vice nez o polovinu. Nejvétsi narast prisel mezi lety 2019 a 2020 a to predevsim diky
nabrani nového dluhu. Spole¢nost je ze dvou tietin financovana cizimi zdroji. Jak jiz bylo
zminéno, zadluzeni se mezi lety 2019 a 2020 zvétsilo a to o 238 procent, od t¢ doby se
zadluzeni kazdym rokem pozvolna snizuje. I pies velky nartst neni zadluZeni spolecnosti
nijak vyrazné a pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (D/E) je 0,87. Kratkodoba aktiva by
dluh pokryla vice nez dvakrat.

Trzby za sledované obdobi rostou pozvolnym tempem, jedinou vyjimkou byl rok 2020,
to méla na svédomi pandemie Covid-19, kvili které byla spoleénost mimo jiné nucena
omezit provoz svych prodejen, a to mélo pochopitelné vliv na jejich trzby, nicméné diky
tomu spole¢nost vice pronikla do online svéta a jeji prodejni kanaly se diky tomu staly na
tyto udalosti odolngj$imi. Dalo by se tedy fict, Ze idiky témto problémim se stala

spole¢nost silngjsi (53; 54).

Cisty zisk spole¢nosti také hezky rostl a za sledované obdobi se zvysil o 25 %. Pocet
vydanych akcii v ob¢hu se snizuje, coz mize byt pro stavajici akcionaie dobra zprava.
Zisk na akcii také pekné rostl, nicméné posledni rok spole¢nost zaznamenala pokles
ziskovosti, ktery pfi¢ita narustu provoznich nékladd, problémy s dodavatelskym fetézcem
a silnému americkému dolaru. To mélo za nasledek i sniZzeni marzi, kterd se pohybuji
lehce pies 12 % a také ukazateli navratnosti kapitalu ROE a ROIC, které jsou na
hladinach 36 % a 25 % (54).

P/E je 30,72 a pohybuje se tak nize nezli jeho desetilety primér (55).
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2.11.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Vzhledem k pomalému ristu volného cash flow Nike, kalkuluje se ve vypoctu s ristem 6
% po celych 10 let. Budouci P/E je odhadnuto na 25, tedy o vice nez 5 bodil niZe, nez je
nynéjsi uroven.

Tabulka €. 55: Vypocet hodnoty akcie spoleénosti Nike Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 52).

Terminalni
hednota |Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 6% rlist 1-5 let
4872 5164 5474 | 5803 | 6151 | 6520 | 6011 | 7326 | 7765 | 8231 | 8725 | 2057785 6% rast 5-10 let
Diskontovany penéini| 4738 4608 4481 4357 | 4237 | 4121 4007 | 3897 | 3790 | 3686 86023 .1 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 128845 250 a

Potet akcii v ob&hu (1532

Vnitini hodnota akcie| § 84,10
Bezpetnostni polstaf 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $§ 7149

Momentalni trzni cena akcie je 105,06 a je tedy podstatné vySe nezli vypocitand hodnota

71,499, a tim padem by byl vynos investice niz§i nez 9 %.
2.12 Qualcomm Inc.

Qualcomm je americka nadnarodni technologicka spole¢nost, ktera patii do sektoru

polovodi¢u. Jeji akcie se obchoduji na burze NASDAQ (56).

Spolecnost se zabyva predev§im vyrobou a vyvojem polovodi¢li zejména pro mobilni
zatizeni a telekomunikaéni technologie. Qualcomm je také lidrem v technologii 5G, kde
hraje vyznamnou roli v implementovani a rozvoji nové generace telekomunikacnich siti
a sluzeb. Krom hardwaru se také veénuje softwaru a technologiim pro bezdritovou
komunikaci. Spolecnost je také drzitelem nékolika licenci na technologie a produkty,
které jsou zadkladem pro vétSinu mobilnich zafizeni a siti jako je naptiklad LTE (long term

evolution) (56).

Qualcomm byl zalozen v roce 1985 Irvinem Jacobsem a Andrewem Viterbinem a sidli ve

mésté San Diego v Kalifornii. Pozici CEO zastava Cristiano Amon (56).
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2.12.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 56: Vybrana data z vyroé¢nich zprav spole¢nosti Qualcomm Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 57)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 32 957 35 594 41 240 49 014 51 040
Vlastni kapital 4909 6 077 9 950 18 013 21581
Cizi zdroje 28 048 29 517 31 290 31001 29 459
Kratkodoba aktiva 8 965 8672 11 951 11 866 9628
Celkovy dluh 15933 16 231 16 299 16 159 16 067
trzby 24 273 23531 33 566 44 200 35 820

Cisty zisk 4 386 5198 9043 12 986 7232
Volny penézni tok 6 597 4 407 8 651 6 539 9976
pocet akcii v obehu 1145 1131 1125 1121 1114

Tabulka €. 57: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyro¢nich zprav spolecnosti Qualcomm Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 57)

rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 3,246 2,67 1,64 0,90 0,74
Zisk na akcii 3,83 4,60 8,04 11,58 6,49
Cista ziskova marZe 18,1% 22,1% 26,9% 29,4% 20,2%
ROE 89,3% 85,5% 90,9% 72,1% 33,5%
ROIC 24,19% 26,3% 39,84% 44 ,88% 21,59%
Tabulka ¢. 58: Procentualni zmény dat z tabulky €. 56 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 57)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 8,0% 15,9% 18,9% 4,1%
Vlastni kapital X 23,8% 63,7% 81,0% 19,8%
Cizi zdroje X 5,2% 6,0% -0,9% -5,0%
Kratkodoba aktiva X -3,3% 37,8% -0,7% -18,9%
Celkovy dluh X 1,9% 0,4% -0,9% -0,6%
Trzby X -3,1% 42,6% 31,7% -19,0%
Cist}'/ zisk X 18,5% 74,0% 43,6% -44,3%
Volny penézni tok X -33,2% 96,3% -24,4% 52,6%
Pocet akcii v obehu X -1,2% -0,5% -0,4% -0,6%
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Tabulka ¢. 59: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.57 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 57)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| X -17,71% -38,67% -45,24% -17,01%
Zisk na akcii X 20,0% 74,9% 44,1% -44,0%
Cista ziskova marze X 22,3% 22,0% 9,1% -31,3%
ROE X -4,3% 6,3% -20,7% -53,5%
ROIC X 8,6% 51,6% 12,7% -51,9%

Pii pohledu na data v tabulkach vidime, Ze aktiva (pasiva) spolecnosti dlouhodobé¢ rostou,
a to primérnym tempem pies 10 % roc¢né, tento rist je z velké ¢asti pohanén ristem
vlastniho kapitalu, ktery se od roku 2019 zvétsil vice nez Ctytikrat, zatimco cizi zdroje
V podstat¢ stagnuji. Dluh k vlastnimu kapitdlu se tak za sledované obdobi zménil

celkovy dluh spolecnosti se takika nezménil.

Trzby i Cisty zisk rostly krasnym tempem, Cisty zisk a zisk na akcii se mezi lety 2019 a
2022 téméf ztrojnasobil, pokles v ziskovosti ovsem ptisel v roce 2023 kdy se Cisty zisk
propadl o 44 %, to spoleCnost dava za vinu slab$i poptavce po smartphonech a
makroekonomickému dopadu pandemie Covid-19, ktera zejména v Ciné pfispéla ke slabé
poptavce po jejich produktech, dalsim faktorem, ktery spole¢nost zmifuje, je pieruseni
prodeje nékterych produkt spole¢nosti Huawei. Nicméné Qualcomm ocekava oziveni

trhu a rist poptavky a vidi velky potencial v ¢ipech pro umélou inteligenci. (58)

ROE mezi lety klesl z velmi vysokych 89,3 % na 33,5 %, to ma na svédomi piedevsim
rychly rast vlastniho kapitalu a také jiz zminovany pokles zisku v roce 2023. ROIC mezi
roky svizné rostlo, vyjimkou byl opét pouze rok 2023, i ptes polovicni pokles se ale jeho

hodnota nachazi na 21,6 %. Cista ziskova marze je 20,2 %.

P/E spolecnosti je 20,32, coz je s 0hledem na prumér spolecnosti v indexu S&P 500 a

také pramér spole¢nosti ze stejného sektoru vyrazné mensi hodnota (26; 43).
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2.12.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok za sledované obdobi vzrostl primérné o vice nez 13 % rocné&, prvnich
5 let bude tedy ve vzorci po€itdno s ro¢nim narastem free cash flow o 13 % a naslednym

zpomalenim na 10 % ro¢né€. Budouci P/E je stanoveno velmi konzervativné na 15.

Tabulka ¢. 60: Vypoéet hodnoty akcie spoleénosti Qualcomm Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 57)

Terminalni
hodnota |Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 13% riist 1-5 let
9976 11273 12738 | 14304 | 16266 | 18380 | 20218 | 22240 | 24464 | 26910 | 20601 [ 403655,3 10% riist 5-10 let
Diskonfovany pené&ini 10342 10722 | 11115 | 11523 | 11946 | 12055 | 12166 | 12276 | 12390 | 12504 [ 170508 4 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 287549 15,0 a
Potet akcii v obénu 1114
Vnitini hodnota akcie| $§ 25812
Bezpetnostni pol&tar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $ 219,40

Cena akcie se zapoctenim 15 % bezpecnostniho polstare ¢ini 219,40$. Pokud bychom
investovali do akcii za trzni cenu 140,20, mohli bychom ocekéavat primérnou rocni

navratnost 13,99 %.
2.13 Texas Instruments Inc.

Texas Instruments Inc. je americka technologicka firma, spadajici do sektoru polovodicu.
Jeji Akcie jsou obchodovany na burze NASDAQ.

Spolecnost se zabyva designem, vyrobou a distribuci polovodict a €ipli pro nejriznéjsi
ucely. Krom toho se zamé&fuje také na vyvoj analogovych a digitalnich technologii, které
najdou nejriznéjsi uplatnéni v mobilnich zafizenich ¢i automobilovych systémech a

priamyslovych zafizenich (59).

Texas Instruments byla zalozena v roce 1930 ve méste Dalas v Texasu, kde sidli dodnes.
Nejprve se jednalo o firmu zabyvajici se geofyzikou. Pozd&ji se pieorientovala na
elektroniku a polovodice. Jednim z jejich hlavnich pfinost pro technologicky svét byl
vyvoj prvniho kifemikového tranzistoru v roce 1954 a nasledné prvniho integrovaného

obvodu v roce 1958, coz mélo revoluéni dopad na elektrotechnicky priamysl. (60)

Pozici CEO zastava Haviv llan, ktery ma ve firmé bohaté zkuSenosti s manazerskymi

pozicemi (59).
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2.13.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 61: Vybrana data z vyro¢nich zprav spole¢nosti Texas Instruments Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 61)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 18 018 19 351 24 676 27 207 32 348
Vlastni kapital 8 907 9187 13333 14 577 16 897
Cizi zdroje 9111 10 164 11 343 12 630 15 451
Kratkodoba aktiva 8 761 10 239 13 685 14 021 15122
Celkovy dluh 6135 7119 8 206 9154 11 789
Trzby 14 383 14 461 18 344 20 028 17 519

Cisty zisk 5017 5595 7769 8 749 6510
Volny penézni tok 5832 5494 6 369 5926 1352

Pocet akcii v obéhu 932 919 924 906 909

Tabulka ¢. 62: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spolecnosti Texas Instruments Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 61)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| 0,689 0,77 0,62 0,63 0,70
Zisk na akcii 5,38 6,09 8,41 9,66 7,16
Cista ziskova marze 34,9% 38,7% 42,4% 43,7% 37,2%
ROE 56,3% 60,9% 58,3% 60,0% 38,5%
ROIC 35,59% 36,99% 41,90% 39,44% 26,21%
Tabulka ¢. 63: Procentualni zmény dat z tabulky €. 61 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 61)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 7,4% 27,5% 10,3% 18,9%
Vlastni kapital X 3,1% 45,1% 9,3% 15,9%
Cizi zdroje X 11,6% 11,6% 11,3% 22,3%
Kratkodoba aktiva X 16,9% 33,7% 2,5% 7,9%
Celkovy dluh X 16,0% 15,3% 11,6% 28,8%
Trzby X 0,5% 26,9% 9,2% -12,5%
Cist}'/ zisk X 11,5% 38,9% 12,6% -25,6%
Volny penézni tok X -5,8% 15,9% -7,0% -17,2%
Pocet akcii v obéhu X -1,4% 0,5% -1,9% 0,3%
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Tabulka ¢. 64: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.62 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 61)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu X 12,50% -20,57% 2,03% 11,10%
Zisk na akcii X 13,1% 38,1% 14,9% -25,8%
Cista ziskova marZe X 10,9% 9,5% 3,1% -14,9%
ROE X 8,1% -4,3% 3,0% -35,8%
ROIC X 3,9% 13,3% -5,9% -33,5%

Z dat vySe vidime, Ze aktiva spolecnosti rostou pomérné rychlym dvoucifernym tempem
a z nepatrné vétsi ¢asti jsou tvoreny vlastnimi zdroji. DIuh K vlastnimu kapitalu se
dlouhodobé pohybuje na trovnich okolo 0,7 a kratkodoba aktiva bez problému pokryji
cely dluh.

TrZzby a Cisty zisk mezi roky dynamicky rostly, vyjimkou byl rok 2023, kdy trzby poklesly
0 12,5 % a disty zisk o 25,6. Divodem tomu byla snizend poptavka po polovodicich,
pocitacich a smartphonech, nicméné spolecnost o¢ekava oziveni poptavky a navraceni
K ristovému trendu (62; 63).

Roste také zisk na akcii, ktery je pohanén riistem zisku spolecnosti a snizovanim poctu

akcii v obéhu. Vyjimkou byl opét pouze posledni rok.

ROE se za sledované obdobi stabiln¢ pohybuje okolo 60 %, ROIC, stejné tak jako Cista
ziskova marze se drzi na hodnotach okolo 40 %, Jedinou vyjimkou, kdy byly tyto

ukazatele vyrazné stlaeny dold, je jiz zmiflovany rok 2023.

PE spolecnosti je 23,35. Je tim padem o néco nizsi nezli primér spolecnosti z indexu S&P

500 a také vyrazné mensi nez pramér odvétvi polovodicu, ktery ¢ini 34,64 % (26; 43).
2.13.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

S ohledem na rist spole¢nosti a jejiho free cash flow je ro¢ni rlist volného penézniho toku

nastaven na 6 % ro¢né&. Kalkulované budouci P/E je 20.
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Tabulka ¢. 65: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Texas Instruments Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 61)

Terminalni
hodnota | Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 6% rist 1-5 let
1352 1433 1518 1610 1707 1809 | 1918 | 2033 | 2155 | 2284 | 2421 456835 6% rist 5-10 let
Diskontovany penézni 1315 1279 1243 1208 1176 | 1144 | 1112 | 1081 | 1052 | 1023 19297.2 9% diskontni mira
\nitfni hodnota 30931 20,0 a

Pocet akciiv ob&hu__ (909
Vnitini hodnota akcie | § 34,03

Bezpeénostni pol3tar 15%
Cena akcie s
bezpeénostnim $ 28,92

Momentalni trzni cena je 164,87 $ a je tedy vysoko nad vypocitanou hodnotou. Ro¢ni

zhodnoceni investice do akcii podniku by tak bylo hluboko pod 9 %.
2.14 Caterpillar Inc.

Caterpillar je americka nadnarodni spole¢nost spadajici do sektoru primyslového zbozi

a sluzeb, jeji akcie jsou obchodovany na burze NYSE (64).

Spole¢nost se zabyva vyrobou, prodejem a servisem Sirokého spektra strojii a nastrojt
pro stavebnictvi, t¢Zbu a energetiku, jako jsou bagry, buldozery, lopaty, vrtaci zafizeni a
dalsi. Pomoci své finanéni divize Caterpillar Financial Services také nabizi financovani,

leasingové sluzby a pojisténi na své produkty.

Caterpillar byl zalozen v roce 1925 sloucenim dvou spole¢nosti Holt Manufacturing
Company a C.L. Best Tractor Company v Kalifornii, USA. Nyni sidli ve mésté Deerfield
v Illinois. Pozici CEO zastava od roku 2017 Jim Umpleby (64).
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2.14.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 66: Vybrana data z vyro¢nich zprav spole¢nosti Caterpillar Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 65)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 78 453 78 324 82 792 81943 87 476
Vlastni kapital 14 629 15 378 16 516 15 891 19 503
Cizi zdroje 63 824 62 946 66 276 66 052 67 973
Kratkodoba aktiva 26 621 25717 29 847 31531 34728
Celkovy dluh 38 316 37 788 38 431 37572 38 452
Trzby 53 800 41748 50971 59 427 67 060
Cisty zisk 6 093 2998 6 489 6 705 10 355
Volny penézni tok 5396 4984 5991 5997 10574

Pocet akcii v ob¢hu 550 546 536 516 499

Tabulka ¢. 67: Vybrané ukazatele vypocitané z vyroénich zprav spole¢nosti Caterpillar Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 65)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023

Dluh k vlastnimu kapitalu 2,619 2,46 2,33 2,36 1,97
Zisk na akcii 11,08 5,49 12,11 12,99 20,75

Cista ziskova marze 11,3% 72% | 12,7% | 11,3% 15,4%
ROE 41,7% 19,5% 39,3% 42,2% 53,1%
ROIC 12,83% 6,49% 9,98% 11,42% 23,92%

Tabulka ¢. 68: Procentualni zmény dat z tabulky €.66 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 65)
Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023

Aktiva -0,2% 5,7% -1,0% 6,8%
Vlastni kapital X 5,1% 7,4% -3,8% 22, 7%

Cizi zdroje X -1,4% 5,3% -0,3% 2,9%
Kratkodoba aktiva X -3,4% 16,1% 5,6% 10,1%

Celkovy dluh X -1,4% 1,7% -2,2% 2,3%
Trzby X -22,4% 22,1% 16,6% 12,8%

Cisty zisk X -50,8% 116,4% 3,3% 54,4%
Volny penézni tok X -7,6% 20,2% 0,1% 76,3%
Pocet akcii v ob¢hu X -0,7% -1,8% -3,7% -3,3%
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Tabulka €. 69: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.67 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 65)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu -6,18% -5,31% 1,61% -16,61%
Zisk na akcii X -50,4% 120,5% 7,3% 59,7%
Cista ziskova marze X -36,6% 77,3% -11,4% 36,9%
ROE X -53,2% 101,5% 7,4% 25,8%
ROIC X -49,4% 53,8% 14,4% 109,5%

Z dat v tabulkach vidime, Ze aktiva spole¢nost rostou velmi pozvolnym tempem a jsou
témef ze tfech ¢tvrtin financovana cizimi zdroji. Dluh Kk vlastnimu kapitalu (D/E) je na
hodnoté 2, coz je vyssi nez primér indexu S&P 500. Celkovy dluh se za sledované obdobi
témet nezménil a k roku 2023 Cini 38 452 milionG dolart. Z tohoto pohledu se tak
spole¢nost mize zdat pomérné zadluzena. Nicméné kratkodoba aktiva by byla schopna
pokryt témét cely dluh a vezmeme-li v potaz i obor podnikani spole¢nosti, ktery je
bezpochyby vice kapitalové naro¢ny, nezli je to naptiklad u firem technologickych, mize
se zadluzeni zdat opodstatnéné. Dalsim diivodem pro vétsi zadluzeni miize byt divize
Caterpillar Financial Services, ktera poskytuje uvéry a leasing, coz napomaha ristu dluhu

(66).

Trzby, Cisty zisk 1 volny penéZni tok kazdym rokem rostou, Trzby od roku 2019 vzrostly
zisku se tak velmi pozitivné promita riist marzi a ukazatel navratnosti kapitalu. Zisk na
akcii se témef zdvojnasobil, a to také diky poklesu poctu akcii v ob&éhu. Volny penézni

tok také takika o 100 %.

P/E je 14,42 a je tedy mensi nezli praimér indexu S&P 500 a také samotného sektoru,
ktery ¢ini 16,1. To je vzhledem k vedoucimu postaveni Caterpillar velmi pozitivni ¢islo
(43).

Uz pii prvnim pohledu je vsak v roce 2020 u vétsiny sledovanych hodnot patrny pokles,
ten spolecnost piipisuje predevsim pandemii Covid-19 a jednalo se tak 0 vyjime¢nou
situaci (67).
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2.14.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Volny penézni tok rostl za sledované obdobi primérné vice nez 11 % ro¢né, jeho ro¢ni
rist ve vypoctu béhem prvnich péti let bude tudiz také ¢init 11 %. V druhém pétiletém
obdobi je hodnota jeho rlstu ve vypoctu stanovena na 7 % ro¢né. Hodnota budouciho P/E

je 14, stejné jako je nynéjsi P/E podniku.

Tabulka €. 70: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Caterpillar Inc
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 65)

Terminaini
hodnota |Mira riistu

Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 11% rist 1-5 let

10574 11737 13028 | 14461 | 16052 | 17818 | 19065 | 20400 | 21825 | 23356 | 24990 | 3503326 7% riist 5-10 let
Diskontovany penéZni| 10768 10966 | 11167 | 11372 | 11580 | 11368 | 11159 | 10955 | 10754 | 10556 | 1479843 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 253628 15,0

Podet akciiv ob&hu 1489

Vnitini hodnota akcie | § 518,29
Bezpeénostni pol&tar 15%
Cena akcie s
bezpetnostnim $ 440,55

Hodnota akcie je 440,55%, pokud bychom investovali do akcii Caterpillar za trzni cenu

290,418, byla by ocekavana ro¢ni navratnost 13,64 %.
2.15 UNITED PARCEL SERVICE INC

United parcel services Inc., zndma spiSe pod jeji zkratkou UPS, je nadnarodni americka
spolecnost spadajici do sektoru primyslového zbozi a sluzeb, jeji akcie jsou listovany na

burze NYSE (68).

UPS je globalni lidr v oblasti logistiky, ktery poskytuje celou fadu sluzeb. Firma se
specializuje pfedevs§im na poskytovani komplexnich logistickych feSeni pro firmy a
instituce ruznych velikosti, véetné procesu skladovani, starani se o zasoby a distribuci.
Spolecnost také nabizi poradenské sluzby v prostfedi mezindrodniho obchodu ¢&i e-
commerce feseni, v€etné webovych stranek, plnéni objednavek ¢i reverzni logistiky. Celé
portfolio produkti dopliiuji skrze svoji finan¢ni divizi UPS Capital, diky které mohou
poskytovat finanéni produkty a sluzby jako je naptiklad pojisténi (68).

Firmu zalozil James E. Casey v roce 1907 ve mésté Seattle. Uz od pocatku se jeji
podnikani tocilo okolo kuryrnich a logistickych sluzeb, ke kterym se postupné ptidavaly
dalsi sluzby a spolecnost se rozsifila do celého svéta. Pozici CEO zastavd zkuSena

manazerka Carol B. Tomé (68).
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2.15.1 Fundamentalni analyza

Tabulka €. 71: Vybrana data z vyrocnich zprav spole¢nosti UPS Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 69)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 57 857 62 408 69 405 71124 70 857
Vlastni kapital 3283 669 14 269 19 803 17 314
Cizi zdroje 94574 61 739 55136 51 321 53543
Kratkodobd aktiva 17 103 20 216 24 934 22 217 19 413
Celkovy dluh 28 181 27 768 25538 23 526 26 729
Trzby 74 094 84 628 97 287 100 338 90 958
Cisty zisk 4 440 1343 12 809 11548 6 708
Volny penézni tok 2 259 5047 10 813 9335 5080
Pocet akcii v ob¢hu 857 865 870 859 853
Tabulka €. 72: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spolec¢nosti UPS Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 69)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| 8,584 41,51 1,79 1,19 1,54
Zisk na akcii 5,18 1,55 14,72 13,44 7,86
Cista ziskova marze 6,0% 1,6% 13,2% 11,5% 7,4%
ROE 135,2% 200,7% 89,8% 58,3% 38,7%
ROIC 19,32% 6,19% 39,39% | 29,12% | 22,15%
Tabulka ¢. 73: Procentualni zmény dat z tabulky ¢. 71 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 69)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 7,9% 11,2% 2,5% -0,4%
Vlastni kapital X -79,6% 2032,9% 38,8% -12,6%
Cizi zdroje X 13,1% -10,7% -6,9% 4,3%
Kratkodoba aktiva X 18,2% 23,3% -10,9% -12,6%
Celkovy dluh X -1,5% -8,0% -7,9% 13,6%
Trzby X 14.2% 15,0% 3,1% -9,3%
Cisty zisk X -69,8% 853,8% -9,8% -41,9%
Volny penéZni tok X 123,4% 114,2% -13,7% -45,6%
Pocet akcii v obéhu X 0,9% 0,6% -1,3% -0,7%
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Tabulka €. 74: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €.72v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 69)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| X 383,54% -95,69% | -33,62% | 29,95%
Zisk na akcii X -70,0% 848,3% -8,7% -41,5%
Cista ziskova marZe X -73,5% 729,7% -12,6% -35,9%
ROE X 48,4% -55,3% -35,0% -33,6%
ROIC X -68,0% 536,3% -26,1% -23,9%

Uz pii prvnim pohledu vidime ¢ervenou pravou stranu tabulky, které naznacuje, ze Si
UPS v poslednim roce prochazi t€zs$im obdobim, nicméné vedeni spolecnosti fika, ze
dalsi roky opét ocekava navrat k rastovému trendu. Vyjimecny z hlediska nékterych

hodnot a ukazatelu byl také rok 2020, ktery se nesl v duchu pandemie Covid-19.

Z dat uvedenych v tabulce muzeme vy¢ist, ze aktiva firmy pozvolné rostou a jsou vice
nez ze tii ¢tvrtin tvofeny cizimi zdroji. Celkovy dluh se ma pozvolnou klesajici tendenci
a ukazatel dluh k vlastnimu kapitalu (D/E) je na hodnoté 1,54, ¢emuz do jisté miry
napomaha finan¢ni divize UPS Capital, kterd ptirozené¢ pfinasi vyssi zadluzenost,
nicméné i ptes to by byla spole¢nost schopna pokryt vice nez 70 % dluht svymi

kratkodobymi aktivy rostou.

Trzby UPS rostou hezkym tempem a mezi roky 2019 a 2022 vzrostly o tfetinu, mnohem
1épe na tom je Cisty zisk, ktery ve stejném obdobi stoupl vice nez dva a pul krat. Volny
penézni tok se v tomto obdobi zectyinasobil. Problémy u vSech téchto metrik nastaly Vv jiz
zminéném roce 2023, kdy vsechny tyto metriky vyrazné klesly. Na to samoziejmé

reagovaly i ukazatele rentability, které byly z pomérné vysokych hodnot stlaeny nize.

P/E UPS ¢ini 20,32, coz je oproti sektorovému praméru vétsi o necelé dva procentni body
(43).

2.15.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Vzhledem ke sviznému ristu UPS je rtst volného penézniho toku ve vypoctu kazdy rok

realistickych 10 %. Budouci P/E je stanoveno na 15.
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Tabulka €. 75: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti UPS Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 69)

Terminalni
hodnota  |Mira nistu
Volny penéyni tok 2024 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 10% rist 1-5 let
6708 7379 8117 8928 9821 | 10803 | 11884 | 13072 | 14379 | 16817 | 17399 | 2372567 10% rist 5-10 let
Diskontovany penézni G770 6832 6894 | 6958 | 7021 | 7086 | 7151 | V216 | 7283 | 7349 | 1002198 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 170779 15,0

Pocet akciiv obéhu__ 853
Vnitfni hodnota akcie | § 200,21

Berpecnosini pol3tar 15%
Cena akcie s
bezpeinostnim $ 170,18

Hodnota akcie UPS po zapocteni 15 % bezpeénostniho polstafe ¢ini 170,183%. Investici

do akcii za trzni cenu 158,31$ bychom dosahli primérného ro¢niho zhodnoceni 9,79 %.
2.16 Applied Materials Inc.

Applied Materials je ptredni americka globalni spole¢nost spadajici do sektoru
technologii, piesnéji do odvétvi vyrobnich zatfizeni pro polovodice. Jeji akcie jsou

obchodovany na burze NASDAQ (70).

Spolecnost je jednim z nejvétSich hraca v oblasti materidlového inZenyrstvi a zabyva se
poskytovanim zafizeni pro polovodicovy sektor, kam dodava fadu zatizeni a technologii
pro depozici materialdi, gravirovani, lesténi, ¢iSténi a méteni, které jsou nezbytné pii
vyrobé pokrocilych polovodicovych zatfizeni. Spole¢nost je také pfednim dodavatelem
zatizeni pro vyrobu plochych panelovych displeji, které se pouzivaji v fadé
elektronickych zafizeni, a vyviji technologie pro vyrobu solarnich fotovoltaickych

paneli, které efektivné preménuji sluneéni svétlo na elektrickou energii (70).

Applied Materials byla zalozena v roce 1967 ve mésté Santa Clare v Kalifornii skupinou
mistnich inZenyrQ a jiz od svého zaloZeni byla orientovand pfedevs§im na polovodi¢ovy
primysl a vyrobu ¢ipt. Pozici CEO zastava velezkuSeny manazer Gary E. Dickerson,

ktery je v této pozici od roku 2012 (70).
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2.16.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 76: Vybrana data z vyroé¢nich zprav spole¢nosti Applied Materials Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 71)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 19 024 22 353 25 825 26 726 30 729
Vlastni kapital 8 214 10578 12 247 12 194 16 349
Cizi zdroje 10 810 11775 13578 14 532 14 380
Kratkodoba aktiva 10 206 13 369 16 107 15 925 19 147
Celkovy dluh 5313 707 5753 5829 5999
Trzby 14 608 17 202 23 063 25 785 26 517

Cisty zisk 2 076 3619 5 888 6 525 6 856
Volny penéZni tok 2 806 3382 4774 4612 7 594

Pocet akcii v obéhu 915 914 889 844 831

Tabulka €. 77: Vybrané ukazatele vypo¢itané z vyro¢nich zprav spole¢nosti Applied Materials Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 71)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 0,647 0,07 0,47 0,48 0,37
Zisk na akcii 2,27 3,96 6,62 7,73 8,25
Cista ziskova marze 14,2% 21,0% 25,5% 25,3% 25,9%
ROE 25,3% 34,2% 48,1% 53,5% 41,9%
ROIC 19,32% 6,19% 39,39% 29,12% 22,15%
Tabulka €. 78: Procentualni zmény dat z tabulky €. 76 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 71)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 17,5% 15,5% 3,5% 15,0%
Vlastni kapital X 28,8% 15,8% -0,4% 34,1%
Cizi zdroje X 8,9% 15,3% 7,0% -1,0%
Kratkodoba aktiva X 31,0% 20,5% -1,1% 20,2%
Celkovy dluh X -86,7% 713,7% 1,3% 2,9%
Trzby X 17,8% 34,1% 11,8% 2,8%
Cist}'/ zisk X 74,3% 62,7% 10,8% 5,1%
Volny penézni tok X 20,5% 41.2% -3,4% 64,7%
Pocet akcii v obéhu X -0,1% -2,7% -5,1% -1,5%
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Tabulka €. 79: Procentudlni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢€.77 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 71)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu -89,67% 602,83% 1,76% -23,24%
Zisk na akcii X 74,5% 67,3% 16,7% 6,7%
Cista ziskova marZe X 48,0% 21,4% -0,9% 2,2%
ROE X 35,4% 40,5% 11,3% -21,6%
ROIC X -68,0% 536,3% -26,1% -23,9%

Vidime, Ze aktiva firmy kazdym rokem dynamicky rostou a pomér jejich financovani se
ve sledovaném obdobi postupné ménil ve prospéch vlastniho kapitalu, ktery momentalné
tvori nepatrné vétsi ¢ast. Celkovy dluh se pohybuje na nizkych urovnich a jeho pomér
K vlastnimu kapitalu ¢ini 0,37. Vlastni kapital i kratkodoba aktiva by celkovy dluh bez
problému pokryla téméf tiikrat. DIuh tedy pro akcionate spolecnosti nepiedstavuje takika
zadné riziko.

Trzby za sledované obdobi vzrostli o 80 %. Cisty zisk stoupl dokonce vice nez tiikrat,
stejné tak tomu bylo 1 U zisku na akeii, ktery diky kazdoro€nimu snizovani poctu akeii

v ob¢hu vzrostl jeste o néco vice. Témér tikrat se zvetsil také volny penézni tok.

Je vidét, Ze rist ziskovosti doprovazel 1 nartst Cisté ziskové marze, ktera se vySplhala na
25,9 %. Od zacatku sledovaného obdobi vzrostly také ukazatele rentability, ROE ¢&ini
41,9 % a ROIC 22,15 %.

P/E je 18,65 i pies svuj lukrativni obor podnikani se Applied Materials obchoduje za
vyrazné niz$i nasobek ziskl, nezli je primér firem v indexu S&P 500 a také primér

sektoru technologii a polovodicu (26; 43).
2.16.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

JelikoZ je primérny ro¢ni rist volného penéZniho toku vétsi nez 25 %, bude rist prvnich
5 let stanoven na 25 % s naslednym poklesem mezi 5. a 10. rokem na konzervativnich 15
%. Budouci pomér P/E je 15, pod dnesnimi hodnotami a také pod priimérem firem

z indexu S&P 500 a sektoru.
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Tabulka ¢. 80: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Applied Materials Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 71)

Terminalni
hodnota | Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 25% rist 1-5 let
7594 9493 11866 | 14832 | 18540 | 23175 | 26651 | 30649 | 35246 | 40533 | 46613 | 6079996 15% riist 5-10 lat
Diskontovany pené&zni 8709 9987 | 11453 | 13134 | 15062 | 15891 | 16766 | 17689 | 18663 | 19690 | 2568256 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 403870 15,0

Pocet akciiv obéhu 831
Vnitfni hodnota akcie | $ 486,00

Berpecnostni pol3tar 15%
Cena akcie s
bezpeénostnim $ 413,10

Hodnota akcie se zapocitanim 15 % bezpecnostniho polstafe a pozadované vynosnosti 9
% cini 413,1$. Zainvestovanim do akci za trzni cenu 151,2 $ bychom dosahli prumérné

ro¢ni navratnosti 20,52 %.
2.17 Booking Holdings Inc.

Booking Holdings Inc. je americka spole¢nost zamétena na cestovni ruch spadajici do
sektoru spotiebniho zboZi, ptesnéji do odvétvi cestovnich sluzeb. Jeji akcie jsou kotovany

na burze NASDAQ (72).

Spolec¢nost Booking Holdings Inc. je globalnim lidrem na trhu online cestovnich sluzeb
pusobici ve vice nez 200 zemich po celém svété. Spolecnost vlastni fadu platforem, mezi
ty nejznaméjsi patii naptiklad Priceline.com, KAYAK.com, Rentalcars.com a
V neposledni fadé jejich vlajkova lod” Booking.com. Skrze tyto platformy maji zdkaznici
moznost rezervovat si letenky, ubytovani, vypajcit si auto, ¢i pouze zamluvit stul
v restauraci. Portfolio sluzeb je velmi Siroké a pokryva v podstaté vSechno co je dulezité

pro zatizeni dovolené (72).

Spolecnost vsak tvoii pouze prostfednika mezi zakaznikem a zprosttedkovatelem sluzby
samotné. Pokud tak klient vyuzije zarezervovani konkrétni sluzby skrze n€ktery z portalt
Bookingu, dostane Booking provizi. Vzhledem k velké navstévnosti jejich webovych
stranek, tvofi nemaly zdroj trzeb i reklamy. Dal§im zdrojem piijmi jsou i poplatky za
dodatecné sluzby, ¢i pfedplatné a Clenské programy, které uzivatelim poskytuji fadu
vyhod (72).

Spole¢nost zalozil Jay S. Walker v roce 1997. Puvodné se zaméfovala pouze na prodej

zlevnénych letenek, v prubéhu se let se vSak organicky rozrostla a také udélala nekolik
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akvizic, diky ¢emuz je dnesni portfolio sluzeb velmi rozmanité. Nynéjsim CEO je Glenn

Fogel, ktery pozici zastava od roku 2017 (72).

2.17.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 81: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spolec¢nosti Booking Holdings Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 73)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 21 402 21874 23 641 25 361 24 342
Vlastni kapital 5933 4 893 6178 2782 -2 7144
Cizi zdroje 15 469 16 981 17 463 22 579 27 086
Kratkodoba aktiva 9833 12 206 13 145 15 789 17 034
Celkovy dluh 9251 12 539 11 430 13 215 15 003
Trzby 15 066 6 796 10 958 17 090 21 365
Cisty zisk 4 865 59 1165 3058 4 289
Volny penézni tok 4 497 -201 2516 6 186 6 999
Pocet akcii v ob¢hu 41 41 41 38 34

Tabulka €. 82: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spole¢nosti Booking Holdings Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 73)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,559 2,56 1,85 475 -5,47
Zisk na akcii 117,51 1,44 28,48 80,69 126,15
Cista ziskova marZe 32,3% 0,9% 10,6% 17,9% 20,1%
ROE 82,0% 1,2% 18,9% 109,9% -156,3%
ROIC 29,65% 1,73% | 8,17% 19,19% 30,10%
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Tabulka ¢. 83: Procentudlni zmény dat z tabulky ¢&. 81 v letech

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 73)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023

Aktiva 2,2% 8,1% 7,3% -4,0%
Vlastni kapital X -17,5% 26,3% -55,0% -198,6%

Cizi zdroje X 9,8% 2,8% 29,3% 20,0%

Kratkodoba aktiva X 24,1% 7,7% 20,1% 7,9%
Celkovy dluh X 35,5% -8,8% 15,6% 13,5%
Trzby X -54,9% 61,2% 56,0% 25,0%

Cisty zisk X -98,8% 1874,6% 162,5% 40,3%
Volny penézni tok X -104,5% -1351,7% 145,9% 13,1%
Pocet akcii v ob¢hu X -1,0% -0,2% -71,3% -10,3%

Tabulka ¢. 84: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €. 81 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 73)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu 64,35% -27,80% 156,75% -215,10%

Zisk na akcii X -98,8% 1879,4% 183,3% 56,3%

Cista ziskova marze X -97,3% 1124,6% 68,3% 12,2%

ROE X -98,5% 1463,9% 482,9% -242 2%

ROIC X -94,2% 372,3% 134,9% 56,9%

Jiz na prvni pohled miiZze byt z tabulek patrné, Ze rok 2020 byl pro spole¢nost velmi
naro¢ny, témef veskeré sledované metriky vyrazné klesly, pouze dluh stoupal. Jednalo se
0 ojedinélou zalezitost zpusobenou pandemii Covid-19, ktera silné postihla takika

vSechny firmy podnikajici v cestovnim ruchu (74).

Aktiva (pasiva) rostou pozvolnym tempem a jsou z vétSiny financovany cizimi zdroji,
v roce 2023 dokonce doslo k pteklonéni vlastniho kapitalu do zapornych ¢isel. To mohlo
nastat kombinaci faktorti jako je navySeni dluhu spole¢nosti ¢i odkupovéni vlastnich
akcii, které v poslednim roce probihalo v hojném mnozstvi. V piipadé Booking Holdings
tak nemusi zaporny vlastni kapital nutn€ znamenat finan¢ni nestabilitu, nebot’ spolecnost
generuje zna¢né cash flow a ma velmi sinou trzni pozici. Zaporny vlastni kapital tak

V tomto piipadé bude spiSe kombinaci mnoha faktort, které jsou do jisté miry zplisobeny
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strategickym finanénim rozhodnutim managementu, nezli problémy se solvenci nebo

likviditou.

Zadluzeni Bookingu se nicméné¢ zvysSuje, a pokud nebudeme pocitat posledni rok
negativniho vlastniho kapitalu, byl pomér dluhu k vlastnimu kapitalu (D/E) 4,75. I ptesto
se prilisné zadluzeni nejevi jako velkd hrozba, nebot’ kratkodoba aktiva by dokézala bez

problému pokryt cely dluh a spole¢nost generuje silné zisky a cash flow.

Trzby, zisk 1 cash flow rostou pomérné rychlym tempem, nicmén¢ nema velky vyznam
porovnavat jejich meziro¢ni rist, nebot’ vV roce 2020 postihla svét jiz zminéna pandemie,
ktera méla za nasledek utlum takika celého podnikani firmy, coz mélo signifikantni vliv
na jeji ziskovost. Je ale dobré vidét, ze veskeré tyto metriky od té doby rostou a vraci se
tak do ptvodnich koleji. Trzby 1 cash flow jiz vyrazng piekrocily hodnoty doby pted
pandemii a nic nenasvédcuje tomu, ze by i nadale nemélo dochazet k jejich rustu. Zisk na

odkuptim akeii.

Vzhledem k velmi volatilnimu, nizkému a v roce 2023 aZz zapornému vlastnimu kapitalu
nema ukazatel ROE pfili§ velkou vypovidajici hodnotu. Nicméné ROIC se pohybuje
okolo 30 % a vratil se tak na hodnoty roku 2019, coz dopliiuje dobry obrazek o znovu

rostoucim trendu firmy.
P/E spolecnosti je 29,69, coz je nad primérem sektoru, ktery ¢ini 24,52 a také nad
pramérem P/E spole¢nosti z indexu S&P500 (26; 43).

2.17.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

I pres velké vykyvy ve volném penéznim toku rostla tato poloZka ve sledovaném obdobi
pramérné o vice nez 10 % ro¢né. Rust volného penézniho toku v 1.-5. roce je stanoven
na 10 % a v 5.-10. roce zpomalen na 6 % ro¢né. Budouci P/E je ur€eno 25, téméf o 5

bodu nize, nez je dnes.
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Tabulka ¢. 85 Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Booking Holding Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 73)

Terminalni
hodnota _|Mira ristu

Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 10% rust 1-5 let

5999 TG99 8469 9316 | 10247 | 11272 | 11948 [ 12665 | 13425 | 14231 | 15084 | 3557647 6% rust 5-10 let
Diskontovany penézni 7063 7128 7193 7259 7326 | 7124 | 6928 | 6738 | 6552 | 6372 | 1502789 9% Idiskontni mira
/nitini hodnota 219963 25,0

Poéet akeiiv obéhu_ |34

Vnitfni hodnota akcie | § 646950
Bezpetnostni poldtar 15%
Cena akcie
bezpetnostnim $5499,08

Hodnota akcie podniku se zohlednénim 15 % bezpecnostniho polstare je 5499,088%. Pii
investici do akcii za nyn&jsi trzni cenu 3502,4$ vychazi primérné ro¢ni zhodnoceni 14,03
%.

2.18 Lockheed Martin Corporation

Lockheed Martin je ptedni svétova spole¢nost zamétujici se na obranné a bezpecnostni
stroje a technologie, spadajici do sektoru pramyslového zbozi a sluzeb, piesnéji do

odvétvi letectvi a obrany (75).

Lockheed Martin je kli¢ovy hra¢ v oblasti vojenskych letadel, raketovych a vesmirnych
systému a bezpecnostnich technologii. Podnikani spolecnosti je rozdéleno do nekolika
segmentl, do kterych spadd Aeronautika, zamé&fujici se na vyvoj a vyrobu pokrocilych
bojovych letounu. Jejich segment Missiles and Fire Control a se zaméfuji piedev§im na
obranné a raketové systémy a technologie, zatimco Rotaty and Mission Systems piinasi
feSeni a technologie pro vrtulniky, lod¢ a ponorky. Posledni oblasti podnikéni spolecnosti
jsou vesmirné technologie, ve kterych hraji dilezitou roli pfedevsim ve vyvoji satelitli a
prazkumnych systémt, diky kterym se maji moznost podilet na nékterych vesmirnych

misich NASA (75).

Lockheed Martin byl zalozen vroce 1995 sloucenim obrannych firem Lockheed

Corporation a Martin Marietta. Spole¢nost sidli v USA ve mésté Bethesda v Marylandu.

I ptes to, ze se jedna o zbrojatskou firmu, klade Lockheed Martin velky diiraz na etiku a
spolecenskou odpovédnost. Vzhledem k tomu, Ze jsou nékteré produkty spolenosti

zasadni a strategické pro obranu a bezpeci jednotlivych stati a jejich obyvatel, jsou tyto
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produkty pod silnou regulaci Spojenych Statii Americkych a mezinarodnich smluv a
dohod (76).

2.18.1 Fundamentalni analyza

Tabulka €. 86: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spolecnosti Lockhead Martin
Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 77)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 47528 50 710 50 873 52 880 52 456
Vlastni kapital 3171 6 038 10 959 9 266 6 835
Cizi zdroje 44 357 44 672 39914 43 614 45 621
Kratkodoba aktiva 17 095 19 378 19 815 20991 20 521
Celkovy dluh 12 654 12 169 11 670 15 547 18 636
Trzby 59 812 65 398 67 044 65 984 67 571

Cisty zisk 6 230 6 833 6 315 5732 6 920
Volny penézni tok 5 827 6417 7699 6132 6 229

Pocet akcii v obéhu 282 280 272 255 242

Tabulka €. 87: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spolecnosti Lockhead Martin
Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 77)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitalu| 3,991 2,02 1,06 1,68 2,73
Zisk na akcii 22,09 24,40 23,22 22,48 28,60
Cista ziskova marze 10,4% 10,4% 9,4% 8,7% 10,2%
ROE 196,5% 113,2% 57,6% 61,9% 101,2%
ROIC 43,43% 43,14% 33,27% 26,48% 31,34%
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Tabulka ¢. 88: Procentualni zmény dat z tabulky ¢&. 86 v letech

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 77)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 6,7% 0,3% 3,9% -0,8%
Vlastni kapital X 90,4% 81,5% -15,4% -26,2%
Cizi zdroje X 0,7% -10,7% 9,3% 4,6%
Kratkodoba aktiva X 13,4% 2,3% 5,9% -2,2%
Celkovy dluh X -3,8% -4,1% 33,2% 19,9%
Trzby X 9,3% 2,5% -1,6% 2,4%
Cisty zisk X 9,7% -7,6% -9,2% 20,7%
Volny penézni tok X 10,1% 20,0% -20,4% 1,6%
Pocet akcii v ob¢hu X -0,7% -2,9% -6,3% -5,1%
Tabulka ¢. 89: Procentudlni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.87 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 77)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitédlu| X -49,50% -47,16% 57,56% 62,50%
Zisk na akcii X 10,5% -4,9% -3,2% 27,2%
Cista ziskova marze X 0,3% -9,8% -7,8% 17,9%
ROE X -42,4% -49,1% 7,4% 63,7%
ROIC X -0,7% -22,9% -20,4% 18,4%

Aktiva (pasiva) Lockheed Martin kazdym rokem mirné rostou a jsou z vétSiny

financovany cizimi zdroji. Celkovy dluh mirné kolisal, nicméné od roku 2019 znatelné

narostl. DIuh k vlastnimu kapitalu je 2,73, nicmén¢ jesté v roce 2021 byl na hlading 1,06,

vidime zde tedy prudky nartGst zpisobeny zménou obou veliin, Vlastni kapital

signifikantné poklesl, zatimco celkové zadluzeni vzrostlo. I pfesto je dluh spole¢nosti

stale mensi nez kratkodoba aktiva.

Trzby, Cisty zisk i volny penézni tok mezi lety vzrostly, a to i pies pokles, ktery je patrny

zejména v roce 2022 a muze mit souvislost s ekonomickym poklesem zplsobenym

pandemii Covid-19. Nicmén¢ v poslednim roce se spole¢nost vratila zpét do ristovych

koleji a ocekava dalsi akceleraci trzeb a zisku v ndvaznosti na zvySeni vydaji na obranu

spojenou s nyngjsi napjatou situaci ve svéte (78).
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Ukazatele rentability se pohybuji pomérné vysoko, ROE je 101,2 % a ROIC ¢ini 31,34

%, Cista ziskova marze je 10,1 %.

P/E spole¢nosti 16,81 a je tedy hluboko pod prumérem firem z indexu S&P 500 a také
pod prumérem sektoru, ktery ¢ini 29,99 (26; 43).

2.18.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

S ohledem na riist volného penézniho toku a vyhled spole¢nosti bude ve vypoctu
kalkulovano s 5% rtstem po celych 10 let. Budouci hodnota P/E je stanovena na 15, tedy
nepatrné niZe, neZ je soucasna hodnota a hluboko pod primérem sektoru i firem z indexu

S&P500.

Tabulka €. 90: Vypocet hodnoty akcie spole¢nosti Lockheed Martin Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 77)

Terminalni
hodnota |Mira riistu
Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 7% rust 1-5 let
6229 GEGS 7132 7631 8165 8736 | 9348 | 10002 | 10703 | 11452 | 12253 | 1717764 7% rust 5-10 let
Diskontovany penézni 6115 6003 5892 5784 | 5678 | 5574 | 5472 | 5371 | 5273 | 5176 72560,2 9% diskontni mira
Vnitini hodnota 123393 15,0

Pocet akciiv obéhu__ [242

Vnitfni hodnota akcie | § 532 64
Bezpednostni polStar 150
Cena akcie 5
bezpeénastnim $ 45274

Hodnota akcie po zapoéteni bezpe¢nostniho polstare ¢ini 452,748$, investice do akcii pii

dnesni cené 463,18 by vynasela méng¢, nez je pozadovanych 9 %.
2.19 The TIX Companies, Inc.

The TJC Companies je americky off-price prodejce spadajici do spotiebniho sektoru,

piesnéni do kategorie maloobchod odévti a domacich dopliki a jeho akcie jsou listovany
na burze NYSE (79).

Spolecnost se zabyva provozovanim velmi rozsahlé sit€¢ obchodd primarné s oblecenim a
bytovymi dopliiky, a to pifedev§im v Severni Americe a Evropé. Provozuje off-price
obchody, které se vyznacuji prodejem za ceny vyrazné nizsi, nez je bézna maloobchodni
cena. Mezi jejich znacky patii naptiklad T.J Maxx, HomeGoods, Siera a Homesense,
Marshalls a také spousty znackovych e-commerce stranek. Celkovy pocet obchodi

spolecnosti ¢ini vice nez 4800 (79).
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Historie firmy saha do roku 1956, kdy byla zalozena ve staté Massachusetts, kde sidli
dodnes. Béhem let vedeni TJX provedla mnoho strategickych akvizic a expanzi, které

pomohli jejimu rastu. Pozici CEO zastava od roku 2015 Ernie Herrman (79).
2.19.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢. 91: Vybrané ukazatele vypoéitané z vyroénich zprav spole¢nosti The TIC Companies

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 80)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 14 326 24 145 30813 28 461 28 349
Vlastni kapital 5049 5948 5832 6 003 6 364
Cizi zdroje 9277 18 197 24 981 22 458 21985
Kratkodoba aktiva 8 469 8 890 15739 13 259 12 456
Celkovy dluh 223 11 464 15 503 12 508 12 744
Trzby 38972 41716 32137 48 550 49 936

Cisty zisk 3059 3272 90 3283 3498
Volny penézni tok 2 963 2843 3994 2012 2627
Pocet akcii v ob¢hu 1241 1208 1200 1200 1166

Tabulka ¢. 92: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spoleénosti The TIC Companies

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 80)
Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023

Dluh k vlastnimu kapitalu 0,044 1,93 2,66 2,08 2,00

Zisk na akcii 2,46 2,71 0,08 2,74 3,00

Cista ziskova marze 7,8% 7,8% 0,3% 6,8% 7,0%
ROE 60,6% 55,0% 1,5% 54,7% 55,0%
ROIC 40,54% 24,89% 1,15% 16,91% 22,10%
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Tabulka €. 93: Procentualni zmény dat z tabulky &. 91 v letech

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 80)

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 68,5% 27,6% -7,6% -0,4%
Vlastni kapital X 17,8% -2,0% 2,9% 6,0%
Cizi zdroje X 96,2% 37,3% -10,1% -2,1%
Kratkodoba aktiva X 5,0% 77,0% -15,8% -6,1%
Celkovy dluh X 5040,8% 35,2% -19,3% 1,9%
Trzby X 7,0% -23,0% 51,1% 2,9%

Cisty zisk X 7,0% -97,2% 3547,8% 6,5%
Volny penézni tok X -4,0% 40,5% -49,6% 30,6%
Pocet akcii v ob¢hu X -2,7% -0,7% 0,0% -2,8%

Tabulka €. 94: Procentualni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky €.92 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 80)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitadlu| X 4263,81% 37,92% -21,62% -3,89%
Zisk na akcii X 9,9% -97,2% 3547,8% 9,7%
Cista ziskova marze X -0,1% -96,4% 2314,6% 3,6%
ROE X -9,2% -97,2% 3443,9% 0,5%
ROIC X -38,6% -95,4% 1370,4% 30,7%

Aktiva za sledované obdobi vzrostla téméi dvakrat a jsou z vétSiny financovany cizimi

zdroji. Nejvétsi nartst byl zaznamenan mezi lety 2019 a 2020, kdy se managment rozhodl

pro nabrani velkého dluhu. Od té doby dluh spolecnosti vzrostl jen minimalné. ZadluZeni

k vlastnimu kapitalu je na hodnotach 2, kolem kterych se pohybuje od roku 2020.

Kratkodoba aktiva by dokazala pokryt téméft cely dluh firmy.

Trzby, Cisty zisk i volny penézni tok rostou hezkym tempem, nicméné tak jako u

nékterych diive analyzovanych firem je vidét velky negativni vliv pandemie Covid-19 na

trzby, a pfedevsim zisk spolecnosti. I pies to je ale patrny ristovy trend, ktery se po

obtiznych letech vraci zpét (81).

ROE je s vyjimkou roku 2022 stabiln¢ okolo 55 % a ROIC za sledované obdobi kleslo o

polovinu na 22,1 %. Cista ziskova marze se drzi kolem 7 %.
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P/E je 26,92 a je tak mirné veétsi nez prameér indexu S&P500 i primér sektoru ktery je
20,94 (26; 43).

2.19.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

S ptihlédnutim k situaci podniku a k jeho riistu volného penézniho toku je stanovena ro¢ni
mira rastu pro celé obdobi na 6 %. Budouci P/E je 20, tedy vice nez 5 bodl pod nyné&;jsi

hodnoty.

Tabulka ¢. 95: Vypocet hodnoty akcie spolecnosti TJX Companies Inc.
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 80)

Terminalni
hodnota _|Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 2028 | 2029 2030 2031 2032 2033 2033 6% riist 1-5 let
2627 2785 2052 329 a7 3516 | 3726 | 3950 | 4187 | 4438 | 4705 887652 6% rist 5-10 let
Diskontovany penézni 2555 2484 2416 2350 2285 | 2222 | 2161 | 2101 | 2043 | 1987 374954 9% diskontni mira
\nitfni hodnota 60100 20,0

Pocet akeiivobéhu _ [1168

Wnitfni hodnota akcie | § 51,64
Bezpednostni pol3taF 15%
Cena akcie s
bezpednostnim $ 4331

Vidime, Ze i bez zapocteni 15 % bezpecnostniho polstaie by investice do akcii podniku

vynesly ro¢né vyrazné pod 9 %, nebot’ jejich soucasna trzni hodnota ¢ini 95,03$.
2.20 Lam Research Corporation

Lam Research Corporation je americka technologicka spolec¢nost spadajici do sektoru

polovodicu, jeji akcie jsou kdtované na burze NASDAQ (82).

Lam Research je klicovy hra¢ v polovodiCovém primyslu, ktery se zaméfuje na
poskytovani inovativniho vybaveni, pfistroji a sluzeb pro vyrobu takzvanych waferi
(ktemikovych platkt). Ty jsou zasadni pro vsechny druhy polovodi¢ovych zafizeni a
¢ipy. Ve vyrobnim procesu jsou na wafery nanaSeny dal$i materialy a provadény procesy,
jako je fotolitografie, depozice ¢i leptani, diky kterym vznikne samotny Cip. Portfolio
produktl spoleénosti zahrnuje i vybaveni pro tyto procesy. Diky tomu jsou produkty
spolecnosti uplatiovany nejen pii tradicni vyrobé polovodicl, ale také se rozsitily

naptiklad do mikroelektronickych systémii ¢i svételnych diod (82).

Lam Reserch byl zalozen v roce 1980 Davidem K. Lamem v Kalifornii. V prubéhu let
spolecnost organicky rostla a udélala n¢kolik strategickych akvizic po celém svéte, které

Jji pomohly dospét do dnesni podoby. Sidlo Lam Reserch se nachazi ve mésté¢ Fremont
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v Kalifornii, nicméné jeji zavody jsou umistény u nékolika zemich svéta, jako je

Rakousko, Cina, J aponsko, Taiwan ¢i Jizni Korea. Pozici CEO zastava od roku 2018 Tim

Archer (82).

2.20.1 Fundamentalni analyza

Tabulka ¢&.
Corporation

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 83)

96: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spoleénosti Lam Research

Rok

Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva 12 001 14 559 15 892 17 195 18 782
Vlastni kapital 4673 5173 6 027 6 878 8210
Cizi zdroje 7 328 9 386 9 865 10 317 10572
Kratkodoba aktiva 8 560 10 854 11 652 12 285 13 228
Celkovy dluh 4 495 5984 5165 5225 5249
Trzby 9 654 10 045 14 626 17 227 17 429

Cisty zisk 2191 2 252 3909 4 605 4511
Volny penéZni tok 2 873 1923 3239 2 553 4677

Pocet akcii v ob¢hu 145 146 142 137 133

Tabulka ¢.
Corporation

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 83)

97: Vybrané ukazatele vypocitané z vyro¢nich zprav spolefnosti Lam Research

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitdlu| 0,962 1,16 0,86 0,76 0,64
Zisk na akcii 15,11 15,42 27,53 33,61 33,92
Cista ziskova marZe 22, 7% 22,4% 26,7% 26,7% 25,9%
ROE 46,9% 43,5% 64,9% 67,0% 54,9%
ROIC 24,25% 23,08% 37,04% 42,65% 37,16%
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Tabulka ¢. 98: Procentudlni zmény dat z tabulky ¢&. 96 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 83)

Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Dluh k vlastnimu kapitdlu| X 20,26% -25,92% -11,35% -15,84%
Zisk na akcii X 2,1% 78,5% 22,1% 0,9%
Cista ziskova marze X -1,2% 19,2% 0,0% -3,2%
ROE X -1,2% 49,0% 3,2% -17,9%
ROIC X -4,8% 60,5% 15,1% -12,9%
Tabulka ¢. 99: Procentudlni zmény dat vybranych ukazateli z tabulky ¢.97 v letech
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 83)
Rok
Ukazatel 2019 2020 2021 2022 2023
Aktiva X 21,3% 9,2% 8,2% 9,2%
Vlastni kapital X 10,7% 16,5% 14,1% 19,4%
Cizi zdroje X 28,1% 5,1% 4,6% 2,5%
Kratkodoba aktiva X 26,8% 7,4% 5,4% 1,7%
Celkovy dluh X 33,1% -13,7% 1,2% 0,5%
Trzby X 4,1% 45,6% 17,8% 1,2%
Cisty zisk X 2,8% 73,6% 17,8% -2,0%
Volny penéZni tok X -33,1% 68,4% -21,2% 83,2%
Pocet akcii v obéhu X 0,7% -2, 7% -3,5% -2,9%

Aktiva Lam Research kazdym rokem svizné€ rostou a jsou Z nepatrné vetsi Casti tvoreny
cizimi zdroji. Celkovy dluh celé sledované obdobi fluktuuje okolo 5000 miliéna dolard a
dluh k vlastnimu kapitalu je 0,64. Kratkodoba aktiva by pak byla schopna pokryt celkovy
dluh vice nez dvakrat a za zminku také stoji i fakt, Ze by management spolec¢nosti byl

schopny zaplatit takika cely dluh pouze z Cistého zisku za rok 2023.

Trzby spole¢nosti rostou kazdy rok rychlym tempem, s pomérné velkou volatilitou rostl
ve sledovaném obdobi také volny penézni tok, ktery od roku 2019 vzrostl o vice nez
polovinu. Cisty zisk se od roku 2019 vice neZ zdvojnasobil, vice ne dvakrat vzrostl také

zisk na akeii, kterému mohlo napomoci i snizovani poctu volnych akcii v obéhu.

Ukazatelé rentability se pohybuji na pomérné vysokych trovnich. ROE ¢ini 54,9 % a
ROIC 37,16 %. Cista ziskova marze se celé obdobi pohybuje na tirovnich okolo 26 %.
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P/E Lam Research ¢ini 29,4, pohybuje se tedy zhruba 5 % nad primérem spolecnosti
v indexu S&P 500 a také 5 % pod praimérem podniki z polovodi¢ového sektoru. (26,43)

2.20.2 Vypocet vnitini hodnoty a odhad navratnosti akcie

Vzhledem K rychlosti ristu volného penézniho toku a situaci na trhu je stanovena mira
rustu mezi 1. a 5. rokem na 15 % se zpomalenim mezi 5. a 10. rokem na 10 % ro¢né.
Budouci hodnota P/E je stanovena na 25, tedy takika o 5 bodt nize, nez je jeho soucasna

hodnota a zaroven na Grovni pruméru firem z indexu S&P 500.

Tabulka ¢. 100: Vypodet hodnoty akcie spole¢nosti Lam Research Corporation
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 83)

Terminalni
hodnota |Mira ristu
Volny penéyni tok 2024 2025 2026 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 2033 15% riist 1-5 let
4677 5379 6185 7113 8180 | 9407 [ 10348 | 11383 | 12521 | 13773 | 15150 | 2754592 10% riist 5-10 let
Diskontovany penézni 4934 5208 5493 5795 | 6114 | 6170 | 6227 | 6284 | 6341 | 6400 | 1163569 9% diskontni mira
Vnitfni hodnota 175321 20,0

Pocet akciiv obéhu__ 133
Vnitfni hodnota akcie | 131820

Bezpatnostni poldtar 15%
Cena akcie s
bezpeinostnim $1120,47

Hodnota akcie Lam Research je po zohlednéni 15 % bezpecnostniho polstare 1120,47$.
Pii investici do akcii spole¢nosti za soucasnou trzni cenu 759,67$ miizeme oc¢ekavat

primé&rnou ro¢ni vynosnost 13,32 %.
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3 NAVRHOVA CAST

V této casti je prezentovan vlastni navrh feSeni v podobé portfolia slozeného z akcii
spole¢nosti analyzovanych v predchozi casti. Portfolio je sestaveno z akcii 12 podnik,
které se po analyze vysledkli hospodaieni a vypoctu vynosnosti jevily jako nejziskové;si
investice. Kazdy z akciovych titulit ma v portfoliu stejnou véhu, tedy 8,33 %, tak jak je

upiesnéno v metodice prace.
3.1 Navrh portfolia

Dvandact nejvynosnéjSich akciovych titult, které byly vybrany na zaklad¢ analyzy

z praktické ¢asti prace, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 101: Sestavené akciové portfolio
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Rocni

Poradi | Spole¢nost vynos |Sektor Podsektor

PDD Holdings Spotrebitelsky
1. Inc. 22,43% | sektor Internetovy maloobchod

Applied Polovodicové vybaveni a
2. Materials Inc. 20,52% [ Technologie materialy

Booking Holdings Spotrebitelsky
3. Inc. 14,03% | sektor Cestovni sluzby
4, Qualcomm Inc 13,99% | Technologie Polovodice

Cisco Systems
5. Inc. 13,71% | Technologie Komunikacni vybaveni
6. Caterpillar Inc. 13,64% - Zemédélské a stavebni stroje

Komunikacni Internetovy obsah a

7. Alphabet Inc. 13,40% | sluzby informace

Lam Research Polovodic¢ové vybaveni a
8. Corp. 13,32% | Technologie materialy

The Home Depot Spotrebitelsky Maloobchod s domacimi
9. Inc. 13,16% | sektor potifebami
10. Broadcom Inc. 12,59% | Technologie Polovodice

Informacni technologie a

11. Accenture plc. 10,39% | Technologie sluzby
12. Visa Inc. 10,09% | Finanéni sektor | Uvérové sluzby
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Z uvedeného seznamu je vidét, ze 6 z 12 spolecnosti ze sestaveného portfolia spada do
sektoru technologii, ten je vSak sadm o sobé velmi Siroky a zastupuje mnoho rozdilnych
firem. Nadvéazeni podnikii ze sektoru technologii navic neni nic neobvyklého, dokonce

samotny index S&P 500 je témét ze 30 % tvoten technologickymi spole¢nostmi (84).

SLOZENi PORTFOLIA DLE SEKTORU

W Technologie m Spotiebytelsky sektor m Primyslovy sektor

m Komunikacni sluzby W Financ¢ni sektor

Graf ¢. 4: Procentualni podil na portfoliu dle sektoru
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

24

Pti bliz§im pohledu na specializaci jednotlivych podnikd vidime, Ze je portfolio sestaveno
z firem z 10 rdznych podsektorti, z nichz nejvétsi zastoupeni maji se 17 % podsektor
polovodict a polovodi¢ové vybaveni a materialy. Jejich koncentrace v portfoliu pfirozené
snizuje jeho diverzifikaci a tim zvySuje riziko. Mlize ovSem mit na portfolio také vliv

kladny a to pfedevsim, co se zhodnoceni tyce.
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ZASTOUPENI V PORTFOLIU DLE PODSEKTORU

M Internetovy maloobchod M Polovodicové vybaveni a materidly
M Polovodice Cestovni sluzby

W Komunikacni vybaveni M Stavebnictvi a téZebni stroje

W Zemédélské a stavebni stroje m Uvérové sluzby

Graf ¢. 5: Procentualni podil na portfoliu dle podsektru
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

3.2 Analyza technologického sektoru

Jelikoz je portfolio z poloviny tvofeno spole¢nostmi z technologického sektoru, je
dalezité provést analyzu tohoto dominantniho sektoru, vcetné jeho trendd, vyhledd a

prognoz.

Takika veskeré velké poradenské a auditorské spolecnosti se shoduji na jedné véci, a to
ze technologicky sektor bude i nadale hybat svétem. Nejcastéji sklonovanym tématem je
jednozna¢né adopce a vyvoj umélé inteligence. Zminovana je piredevSim generativni
uméla inteligence, jako jsou jazykové modely, které maji potencial transformovat a
zefektivnit procesy a operace v mnoha odvétvich. VétSina firem také véii, ze Al je
stéZejni k modernizaci jejich technologické infrastruktury. Ocekava se, Ze trh s umélou
inteligenci dosahne do roku 2033 hodnoty 1345 miliard USD. CozZ je z nynéjsich ptiblizné
150 miliard USD velmi prudky rist, ktery signalizuje velké planované investice v tomto
odvétvi (85; 86; 87; 88).

Dal8im velkym tématem je pokracujici expanze cloud computingu, ktery je pateti mnoha
technologickych teSeni. Rostouci poptavka po cloudovych sluzbach reflektuje potiebu
podnikil po efektivnéjSich IT feSenich. Hodnota trhu cloud computingu byla ke konci
roku piiblizné 580 miliard dolarti. Nacenéni tohoto odvétvi do roku 2033 je odhadovano

na 2062 miliard USD. Velky oc¢ekavany rist v je zde tedy vice nez patrny (84; 89).
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Ocekévaji se zvySené investice do pokrocilych feSeni a technologii pro ochranu
systétmovych a datovych infrastruktur. Celosvétovy trh kybernetické bezpecCnosti je
ocenén priblizné na 183 miliard USD. Oc¢ekava se, ze hodnota tohoto trhu bude do roku
konce roku 2028 vice nez 270 miliard USD. Tento riist je pohanén piedevsim zvySujici
se frekvenci sofistikovanych kybernetickych hrozeb a utokl, které si zadaji silné

zabezpecCeni (85; 90; 91).

Je tedy patrné, ze tyto trendy budou i nadéle pfispivat k rastu technologického sektoru.
Stézejnim odvétvim, na kterém stoji fungovani nejen téchto technologii, ale v podstaté
fungovani moderniho svéta, tak jak ho zname jsou polovodice. Polovodicové Cipy jsou
stavebnim kamenem vétSiny modernich elektronickych zafizeni, od pocitacii a
smartphoni pfes automobily az po domdci spotiebice, primyslové stroje a medicinské
pristroje. Sektor polovodicii je tak esencidlni pro rist nejen technologického sektoru.
Ptedpoklada se, ze trzby podnikd z odvétvi polovodic¢t budou ke konci dekady jeden
trilion dolard, to by z dneSnich hodnot znamenalo témét zdvojndsobeni za 6 let. Potencial

pro expanzi a rast téchto spolecnosti je tedy vice nez patrny (92; 93; 94; 95).

Dynamickou rostouci tendenci polovodicovych firem potvrzuje také historické srovnani
Indexu S&P 500, Nasdaq 100 a Ishares semiconductor ETF, ktery je tvofen 35 nejvétsimi
spolecnostmi z podsektoru polovodict a polovodi¢ového vybaveni. Pfi pohledu na graf
¢. 7 vidime, Ze Ishares semiconductor ETF za poslednich 5 let vyrazné porazi oba

zminéné indexy.
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Graf &. 7: Porovnani vykonosti polovodi¢ovych spolecnosti s indexem S&P 500 a Nasdaq 100
(zdroj: 96)

Vzhledem k tomu, ze se v portfoliu nachazi 4 spole¢nosti, jejichz business je postaveny
na polovodicich, jsou tyto informace opravdu podstatné, nebot’ jejich vykonnost bude do
velké miry ovliviiovat vykonnost celého portfolia. Nicméné jak je zminéno vyse,
historicky vyvoj tohoto odvétvi je velmi pozitivni a veskeré progndzy nasvédcuji tomu,

ze tento trend bude pokracovat i nadale.

3.3 Backtest Portfolia

Abych oveftil vyvoj akciového portfolia sloZzeného ze spolecnosti vybranych pomoci
metodiky, kterd je pouZita v této praci, vytvoftil jsem totozné historické portfolio, které je
podlozeno daty z minulosti. Zacatek testovani historického portfolia je stanoven na 1.8.
2018, coz je zacatek prvniho mésice, kdy byly na burzu listovany akcie spolecnosti
Pinduoduo. Diive tak nemohlo takto sestavené akciové portfolio existovat. Historické

portfolio je sledované v obdobi mezi 1.8. 2018 a 31.12. 2023

Pro ilustraci je portfolio modelovano s prvotni investici 1 000 000 $, ovSem jeho vyvoj
by byl pfirozené totozny pii jakékoli investované Castce. Historické portfolio je
porovnané s burzovné obchodovatelnym indexem SPDR S&P 500 ETF Trust, ktery
ptesné kopiruje vyvoj index S&P 500.
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Performance Summary

Initial Final Best Worst Max.
Portfolio Balance Balance CAGR  Stdev Year Year Drawdown
Historicke $1,000,000 $3,109,381 @ 23.30% @ 26.55% 70.67% -20.86% -32.51% O
portfolio
SPDR S&P  $1,000,000 $1,853,716 @ 12.07% @ 18.64% 31.22% -18.17% -23.93% O
500 ETF
Trust

Tabulka €. 102: Porovnani historického portfolia a indexu S&P 500
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 97)

Portfolio Balance ($)

$3,500,000

$3,000,000

$2,500,000

$2,000,000

$1,500,000

$1,000,000

$500,000

Portfolio Growth

Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023
Year

— Historicke portfolio  — SPDR S&P 500 ETF Trust

Graf ¢&. 6: Vyvoj historického akciového portfolia a Indexu S&P 500
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 97)
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Graf ¢. 7: Roéni vynosnost historického portfolia a indexu S&P 500
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 97)
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— Historicke portfolic == SPDR S&P 500 ETF Trust

Graf ¢. 8: Porovnani poklesi historického portfolia a indexu S&P 500
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle 97)

Z vyse uvedenych udaji vidime, ze pfi prvotni investici 1 000 000 $ do historického

portfolia by se do konce roku 2023 tato suma zhodnotila na 3 109 381 $, to odpovida

celkovému zhodnoceni o 210,9 % a slozené rocni riistové mite (CAGR) 23,3 %. Stejna
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suma vlozena do ETF kopirujici index S&P 500 se zhodnotila o 85,3 %, to odpovida
slozené ro¢ni ristové mife (CAGR) 12,07 %. Vidime tedy, Ze historické portfolio bylo za
sledované obdobi extrémné vynosné. I pies to, ze se indexu S&P 500 dafilo nadprimeémeé,

jeho zhodnoceni ani zdaleka nedosahuje zhodnoceni sestaveného portfolia.

V tabulce ¢.102 také vidime, ze smérodatnd odchylka je u sestaveného portfolia 26,55 a
u indexu S&P 500 pouze 18,64. To znamena, Ze sestavené portfolio je volatilngjsi a muze

tak pro investora predstavovat vyssi potencionalni risk.

Podivame-li se na zhodnoceni kazdého roku (graf ¢. 5), vidime, Ze pokud historické
portfolio zakonCovalo svilj rok ve ztraté, byla tato ztrata velmi podobna jako u indexu
S&P 500. Nicméné pokud koncila svilj kalendaini rok v kladnych hodnotach, bylo jeho
zhodnoceni vyrazné vyssi nez u ndmi sledovaného indexu. Toto zjiSténi dopliuje také
pohled na porovnani samotnych poklesti z grafu ¢. 6. Z ného je patrné, Ze co se tyce
poklesi, je sestavené portfolio s indexem S&P 500 velmi korelované a hloubka jejich
propadu je ve vétsiné piipadd prakticky totozna. Jediny rok, kdy byl u historického
portfolia patrny vyssi pokles, je rok 2022, tedy obdobi, kdy si trh prochdzel korekci

MV

3.4 Shrnuti

Portfolio je sestaveno z 12 akciovych tituld z 5 sektord a 10 podsektorl. Nejvétsi
zastoupeni zde maji technologické spolecnosti, a to predevsim ty polovodi¢ové. Portfolio
je tak pomérné koncentrované a mize byt vice rizikové a volatilni nez portfolia slozena
Z desitky tituld ¢i méné rastovych, stabilnich firem. To potvrzuji 1 data ziskana
z namodelovaného backtestového portfolia. Nicméné ukazuji také jeho velmi silnou
rustovou tendenci. Takto sloZené akciové portfolio je tedy vhodné spiSe pro
dynamictéjsiho investora, ktery v dlouhodobém horizontu pozaduje vétsi zhodnoceni, a
to 1 za podstoupeni vyssiho rizika. To pfesné odpovida profilu investora, ktery je popsan

V tvodni ¢asti této prace.
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4 ZAVER

Tato prace méla za cil sestavit investicni akciové portfolio na zdkladé vysledkl
hospodateni emitentd tak, aby prekonalo benchmark, kterym je index S&P 500. Toto
portfolio je vhodné pro dlouhodobého retailového investora, ktery chce dosadhnout

nadprimérného zhodnocenti, a to 1 za podstoupeni vyssiho rizika.

Nejprve byla stanovena metodika a postup zpracovani této prace, véetné¢ veskerych

kritérii pro vyselektovani jednotlivych spolecnosti k nasledné analyze.

Prvni, teoreticka Cast prace, je esencialni k pochopeni problematiky této prace. Je zde
popsana terminologie a hlavni pojmy spojené s investovanim a akciovymi trhy, véetné

vSech metod, rovnic a vypocti, které jsou pouzity v analytické Casti prace.

Druha, analyticka, ¢ast prace se vénuje podrobné analyze vybranych spolecnosti dle
stanovenych kritérii. Tato ¢ast obsahuje pfedstaveni spole¢nosti a jejich podnikani.
Nasledné je u kazdé spole¢nosti provedena fundamentalni analyza na podnikové Grovni
a vyhodnocen vysledek hospodateni pomoci analyzy pomérovych ukazatelti a vybranych
polozek finanénich vykazu. Dale je u kazdé spoleénosti proveden vypocet vnitini hodnoty

akcie spole¢né s odhadem jeji vynosnosti.

Tteti, ndvrhova Cast, je zdsadni Casti této prace, kterd se vénuje navrhu vlastniho feSeni
Vv podobé sestavené¢ho portfolia slozeného z 12 akciovych titulli vybranych na zakladé
analyzy z ptedchozi ¢asti prace. Je zde prezentovano sestavené portfolio a proveden
backtest pro otestovani jeho vyvoje a vykonnosti v ¢ase. Dale je zde provedena analyza
technologického sektoru a jeho trendl pro ziskdni a doplnéni nezbytnych informaci,

jelikoz polovina sestaveného portfolia je tvofena pravé technologickymi spole¢nostmi.

Vidime, ze stanovené¢ho cile se podatfilo dosahnout, nebot’ analyzy, vypocty 1 veskeré
predstavené progndzy nasveédCuji tomu, ze takto sestavené portfolio mé predpoklady
k ptekonani vynosnosti indexu S&P 500 a to pomérné vyraznym rozdilem. Je ovSem tieba
mit na paméti, ze se vV budoucnu mize stdit mnoho neptedvidatelnych udalosti, které

mohou ovlivnit jak vynosnost jednotlivych akcii v tomto portfoliu, tak i celého trhu.

V¢étim, Ze tato prace miize mit readlny piinos pro retailové investory a akciové analytiky,

kteti hledaji inspiraci pro svou praci.
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